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I. INTRODUCCION A

-

Los sistemas contables de estadfsticas monetariass, dis-

ponibles en la actualidad, pueden ser clasificados en:

A) Andlisis de emisién

B) Cuentas consolidadas del sistema bancario o andlisis
de los factores conducentes al cambio en la cantidad de dinero.

C) Cuentas consolidadas para las instituciones financie-
ras o andlisis de los factores que llevan a variacicnes de la liquidez.

D) Cuentas que comprenden todos los sectores (1).

Nuestro interés se concentrard en esta ultima categoria.
Esto es en sistemas de flujos de fondos en los cuales las cuentas financileras
estdn integradas con los flujos reales pertenecientes a las transacciones del
producto nacional bruto.

El modelc de cuentas es usualmente una matriz, las co-
lumas son scectores de cardcter institucional o funcional agrupando unidades
econdmicas que tangan participacién activa en las transacciones monetarias de
la economia, Las filas estdn formadas por instrumentos financieros que repre-

sentan diversos grados de liquidez,

- El sistema de flujo de fondos abarca todas las transaccio-
nes de la eccnomia relativas a transferencias de crédaito y/» dinero, En conse-
| cuencia los limites del sistema se extienden mds alld de la medida con que se
/’transa el producto nacional bruto, Pueden ser: transferencias de activos exister

tes, compras y ventas de produccidén corricente, cambios en la composicidén de car-

tera, transaccién en hipotecas o valores, crédito comercial y operacicnes efec-

 tuadas mediante otros instrumentos financieros.

(°) Las ideas expuestas son responsabilidad exclusiva del autor, Debo agradecer
el comentario y las utiles observaciones del Profesor William G. Rhoads.

(1) G. Dorrance, Present Status of Financial Accounts, Income and Wealth Series
X, 1961.
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A diferencia de la situacidén observada en las cuentas
nacionales, que han alcanzado cierto grado de uniformidad de presentacién, (1)

las cuentas financieras adoptan diferentes modelos satisfaciendo el propdsito
especial de cada pais, considerando alguna teoria particular subyacente, o sim-
plemente reflejando la disponibilidad de estadisticas. Sin embargo, dos tendeg—

clas generales o tipos pueden ser distinguidos. El primer tipo tiene una estruc-

tura contable adecuada para reflejar "los métodos financieros que implican una

presidn inflaciocnaria o deflacionaria de cardcter momentdneo" (2). La otra ten-
T e clble v ipng

dencia atribuye importancia predominante a la forma de financiar la inversidén

(formacién de capital), "como son reunidos los fondos entre las unidades econd-
Al oli s tn be..dn —Dm™m™m™m—m—m—
micas que los proveen, y cémo son distinguidos entre los inversores finales" (3).

Después de la segunda guerra mundial se despertd el
interés por estadisticas financieras mds completas con los trabajos de Wesley
C. Mitchell "The Flow of Funds: a Preliminary Study and Morris Copeland, A
study of Money Flows in the United States", ILuego durante la década de los cin-
cuenta el interés inicial se intensificd debido a (4):

A) La polftica monetaria asumié nueva y mayor importan-
cia en muchos paises desde el punto de vista compensatorio y financiero. El ins-
trumento bdsico requerido para planear (programar) la politica financiera es un
cuadro completo de las interrelaciones financieras entre los diferentes secto-
res.

B) Desde el punto de vista de la maximizacidén de la
eficiencia en la movilizacidén de recursos financieros para el desarrollo ecand-
mico hay un profundo interds en estudiar el rol que les cabe a los intermedia-

rios financieros, tanto monetarios como no monetarios.

(1) Algunos sistemas europeos, especificamente el francés, son diferentes del
modelo de las Naclones Unidas.

(2) Netherlands Bank Report of the Year 1958, p. 62.

3) Central Bank of Venezuela Report of the Year 1961,

Eu) National Accounts, Income and Wealth Series, Vol. VII, 1959, p. 60.
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C) En los dltimos afios se ha observado la tendcncia
a tratar las variables reales y financieras dentro de un modelo unico.

El punto mds debil del modelo es su base tedrica.
Mientras el andlisis de renta nacional estd fundado en una teoria sélida y o-
peracional (Keynesiana y post Keynesiana), en cambio, la teoria macroecondémica
no ha suministrado los elementos de guia suficientes para una interpretacidn
analitica comunmente aceptada de los flujos de fondos integrados con las cuen-
tas nocionales,

Tradicionalmente, la teoria monetaria fue desarrolla-
da independientemente, sin tratar de relacionarla consistentemente con los pre-
cios, la renta, y el empleo. Sin embargo, los esfuerzos hechos durante los ul-
timos treinta afios no han logrado la formulacidn de una teoria consistente que
relacione los aspectos reazles y financieros.

El objeto de este trabajo es discutir algunos aspectos
del modelo estadfstico del flujo de fondos para palses en desarrollo.

La primera parte estudiard la posible aplicacién de es-
te instrumento como gufa de politicas finmncieras tendientes a promover creci-
miento y estabilidad.

La segunda parte presenta una discusidén sumaria de pro-
blemas estadisticos, poniendo énfasis en la estructura de la matriz, fuentes es-

tadisticas y problemas de integracién con las cuentas nacionales.



II. OBJETIVOS Y APLICACIONES PRACTICAS DE LOS MODELOS

En lo concerniente a problemas tedricos y estadisti-
cos Graeme Dorrance alcanzd la siguiente conclusidén: "Podemos esperar progreso
en dos frentes:

A) El desarrollo de una teoria mds general del rol de

las finanzas en la economia,

B) La solucidn de problemas puramente estadisticos, los
cuales surgen cn el intento de extender las cuentas tradicionales desarrollando
cuentas financieras". (1).

Sin embargo, los usos generales del cuadro de flujo de |
fondos son muchos y estédn creciendo en importancia con la experiencia adquirida.

A. Descripcidn de la estructura financiera de la econo-

ma,

Las tablas de flujo de fondos presentan un cuadro com-
pleto de las interrelaciones de los diferentes sectores de la economia, poniendo
énfacis en el rol de los intermediarios financieros, monetarios y no monetarios,
en su tarea de movilizar y canalizar los fondos de la comunidad. También se da
informacién completa sobre los instrumentos financieros utilizados para trans-
ferir los fondos., Aun mds, las relacicnes entre la esfera real y financiera de
la economfa quedan claramente registradas.

Desde el punto de vista dindmico, los flujos de fondos
presentan interds porque tienen una influencia substancial en la estabilidad y
el crecimientco de la economia,

En gran medida el modelo de los flujos financieros es-
t4 determinado por factores tales como la forma dominante de la organizacidn de
los negooios, el grado de libertad y de capacidad para hacer decisiones de las
unidades econdmicas, las regulaciones que afectan a los intermediarios financie-

ros, la caracteristica de la intermediacidn financiera del gobierno movilizando

(1) Graeme Dorrance, "The Present State of Financial Accounts", Income and
Wealth Series IX, p. 127.



50'

y canalizando fondos., El desarrollo econdmico conlleva un cambio permanente
del marco legal e institucional que necesariamente se refleja en la estructuraJ
de las transacciones financieras y no financieras,

El estudios de estos cambiocs puede permitirnos estimar
los cambios ulteriores que afectardn la organizacidén financiera, determinar si f
promoverdn estabilidad, desarrollo o desequilibrio, y estimar o calcular su im-
pacto en algunos scctores especificos.

B. Programacién monetaria

Del estudio de las tendencias y cambios,y de la es-
timacidn de algunas variables en las cuentas de los sectores fundamentales, des-
de el punto de vista financiero, se puede planear el volumen y orientacidn de
las magnitudes monetarias.

Los esquemas de flujos de fondos tembién hacen posibl
observar el cambio en la estructura del uso del crédito, haciendo mds fdcil la
evaluacidn de la poliitica monetaria y crediticia y la efectividad de programas
de control selectivo del crédito, tendientes a estimular el desarrcllo de secto-
res especificos,

€. Financiamiento de la inversidn

Es esencial en una economia subdesarrollada con una ta-

sa deficiente de formacidén de capital c%arificar a través de las tablas de flu-

jos de fondos los procesos financieros y observar que sucede desde el momento

en que los fondos aparecen en las cuentas nacionales y el instente en que reapa-

—

recen en las cuentas como un gasto para comprar bienes de capital.

Otras interrogantes de importancia son: a) Cémo se co-
lectan estos fondos entre las unidades econdmicas y cémo se distrubuyen entre
los inversores finales. b) La forma en la cual estos fondos son oomercializadoTﬂ
y quicn hace las deeisiones finales acerca de la canalizacidén del ahorro y de
las actividades econdmicas a ser financiadas. c) Cudl fue el rol del crédito l

generado por depdsitos del sistema bancario en el financiamiento de la inversidn.
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D. Desequilibrio Financiero

El esquema de flujos de fondos tiene un disefio adecua-|
do para investigar las causas idltimas de un fendmeno inflacionario, que resi-

ool igonsiiassie il e otk L
den en el drea no financiera, o en la esfera financiera. Permite también una
investigacién completa de los origenes de tendencias inflacionarias o defla:j
cionarias en su relacidén con factores crediticios y monetarios.| Ademds se pue-
de observar las presiones que emergen de cada sector particular. En consecuen-
cia, es posible determinar, por ejemplo, qué sectores reciben un financiamiento
excesivo o cudles de ellos, teniendo alta preferencia por la liquidez  debili-
tan la demanda efectiva.

E. Transferencias intersectoriales

En el estudio de sectores individuales, las tablas dan
informacidén sobre el grupo de compras y el monto del producto nacional bruto
adquirido por cada grupo. También informan sobre las tres principalecs fuentes
de fondos (oferta de capitales): a) Ventas y reventas de producto nacional bru-
to; b) transferencia y letras de pagos; c¢) transacciones financieras.

Quedan al mismo tiempo explicadas las relacicnes del
dinero obtenido a través de financiamieato o anticipado para financiar otros

sectores por los diferentes grupos o cambios en la estructura de la liquidez.

Mds cencretamente, pucde scr cobservado quc las aplica-

cicnes y propésitos al construir una tabla de flujos de fondos para difercntes
= e

paiscs son tambidn diversos. Parece util distinguir tres categorias de palses:

A. Paises de alto ingreso con economfa descentralizada

Este es el tipo de economia semejante al de Estados Uni-
dos, Inglaterra o Canadd.

Ademds de algunos usos de la informacidén de las tablas

de flujos de fondos 'deetinedas a resolver problemas de politica monetaria para
. )

_—

los cuales "su uso estd justamente en la iniciacidén de su comienzo" (1), las

(1) Copeland, Some Illustrative analytical uses of flow of funds data, Studies
in Income and Wealth, volume 26, p. 220,
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aplicaciones mds interesantes son el estudio y la interpretacién de las varia-

clones ciclicas del ahorro, el andlisis del mercado de capitales (bursdtil) y -Y/

estudios del comportamiento del consumidor.

——

1.~ Estudio e interpretacién de las variaciones cfcli-
cas,

El profesor Copeland ha estudiado tres periodos de va-
riaciones ciclicas en Estados Unidos, el periodo de alza 1949-1953, el perio-
do de depresidén 1953-1954, y el periodo 1954-1957 también de alza, a través de
sus estructuras financicras y camblos,las cifras eatsban ¢n base anual con el
objeto de eliminar varicclones estaocionales en perfodos trimestrales.

La primera tabla, (1) movimiento ciclico en saldos de
caja y otros activos y pasivos financieros del consumidor, de empresas e insti-
tuciones financieras, dan evidencia en el sentido de que hay un modelo de cardc-
ter ciclico en los implementos de las tencencias de caja de los negocios, en
otros activos financiercs y en pasivos o endcudamiento tanto de consumidor co-
mo de empresas,

El segundo cuad~o, movimiento ciclico en las ventas al
consumider y crédito hinotecario habitacional, dejan en claro en primer lugar
la fluctuacidén del crédito al consumidor y que la reduccidén del crédito comer-
cial en la depresidén no fue contrapesado por el crédito no agricola y de nego-
cios como se pensé de acuerdo a opiniones autorizadas (difundidas). (2)

Segundo, en el crédito comercial la variacién se con-
centra claramente en las corporaciones de cardcter comercial y en los negocios
de cardcter no agricola y no corporativo. Crédito hipotecario no obedece a

ningin modelo de variacién.,
2.,- Aplicacién al andlisis del mercado de capitales.

Los analistas del mercado de capitales han desarrolla-

do un instrumento financiero de andlisis llamado "Estado de Fuentes y Usos de

(1) Ver tablas N° 1 y 2,
(2) Opiniones de Davenport, citadas por Copeland, Income and Wealth Series,

Vol XXXVI, p. 219.



Fondos". Con &l estudian el comportamiento pretérito del mercado con el pro-

pésito de informar a los eggcutivos de instituciones financieras y a los fun-)

cionarios que hacen las decisiones de politica y proyectan: la demanda de fon-

—

dos, el'origen de la oferta y las alternativas de tasas de interds.

———

Este instrumento (1) es una tabla que represe en un
——— e ——————————————————
r lado la oferta de fondos clasificada de acuerdo a grupos funcionales de insti-{—
tuciones, y en el otro lado la demanda de fondos clasificada por tipos de ins-

trumento en base neta,

Con algunos ajustes en la sectorizacidn del estado de f.

Jo de fondos, que da mds detalles sobre los intermediarios financieros y publi-

cado trimestralmente (2), se provee a los analistas financieros con un excelen-

te 3g§§;ymgg§2_g§_§gg;1§;§;éz cual tiene algunas ventajas sobre el estado de
fuentes y usos de fondos porque el udltimo estd en bases puramente financieras
mientras los cuentas de flujos de fondos incluyen factores reales que abren
nuevas posibilidades al estudio de las interacciones entre los elementos rea-
les y financieros que determinan la posicidén del mercado.

3.- Estudio de comportamiento del consumidor.

Los activos monebarios y financieros ayudan a determi-
nar la conducta del consumidor porque afectan su riqueza y consecuentemente aifi
teran su disposicién a gastar. Los principales activos monetarios y financiero:
considerados son caja, depésitos bancarios, bonos del gobierno y de las empre-
sas, acciocnes, e hipotecas,

El"efecto de Pegou'estd intimamente relacionado con
este problema, porque vincula el efecto de cambios en los precios al gasto
del consumidor.‘ Si hay un cambio en el nivel de precios 1los consumidores re-

rvalorizarﬁn sus activos, Algunos de ellos son afectados al alterarse su podér—t

| adquisitivo con los cambios en el nivel de precios. Otros son medidos en tér-

fminos puramente monetarios como caja, depdsitos bancarios u otros activos finan

1) Ver tabla N° 3
2) Este estudio fue hecho por el Board of Governors of Federal Reserve System,

en 1959.
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cieros, y quedardn fijos en términos monetarios aunque no en valor real. Su po-
der adquisitivo variard en relacidén inversa a los cambios en los precios.

Finalmente, los cuadros de flujos de fondos proveen de
medidas para los cambios en activos financieros haciendo posible una ulterior
investigacidén de este aspecto.

B. Paises socialistas de econcmia centralizada.

En est: tipo de economia, el nivel de inversidn, empleo,

—

gzgg?ccién por sectores y producto nacional bruto real estdn determinados, pri-

mordialmente, a través de un mecanismo administrativo. Sin embargo, el sistema

de precios Juega un rol restringido en algunas dreas de la economia, y la po-

> ——— — | S—

litica monetaria y financiera son factores importantes para ejecutar y contro-
B W SR, W, ¥ e g SIS

—

lar decisiones hechas en términos reales.

B g T T T Wil

: Las cuesézbnes especificas de politica monetaria son
"eémo aumentar la velocidad de la circulacién monetaria, cémo poner en prdctica
la disciplina financiera en empresas estatales, cémo extender el crédito banca-

rio a las empresas y cémo estimar y preparar planes de caja y de crédito". (1)

Algunos de los mds serios problemas financieros en las

e N— —_—

T

economfas centralizadas,son consecuencia de la presentacidn independiente a lo§%*

consejos legislativos de los planes en términos reales y por otra parte del

Usualmente las revisiones introducidas por el consejo
no estdn coordinadas con ajustes similares en el plan financiero. Tales revi-
siones pueden provocar efectos inflacionarios o deflacionarios,aunque el pre-

supuesto total estuviera balanceado. (2)

La extensidén no planificada de créditos es también fre-

cuente, 1nyectgEgg_g5gEgizg_&iggzggg_g_;gg_ggpresas (los mds importantes usua-

rios del crédito) las cuales tienden a aumentar sus gastos, especialgente en

e e — ——

(1) Donald Hodgman, Soviet Monetary Controls through the Banking System, Reading<
on the Soviet Economy Holzman, 1962.
(2) Por ejemplo, puede decidirse elevar el gasto social y financiarlo encauzando
dentro del presupuesto una parte mayor de las utilidades acumuladas por las
v empresas, Es posible quec las empiesas experimenten una insuficiencia de fon-
" dos y que asi puedan solicitar una extensidén de crédito que inyecte liqui-

dez a la economia.
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salarios, lo que origina una demanda excesiva.
x, e~ _&———'/>-\’

Por lo tanto, el esquema de flujo de fondos tiene mu-

-

chas aplicaciones obvias en una economfa centralizada:

1l.- E}/g;gég»de fondos constituye el "plan de caja",

"el programa de créditos" y el presupuesto incluido en el programa financiero

one;r

del Estado (1) los cuales no presentan un cuadro completo de las transacci

— N T N

financieras de la economia y no estdn integrados con el proceso real, Tampoco
eras
presentan dichos indicadores una visidn general de los flujos del dinero y cuen-

tas individuales para empresas socializadas, gobierno e instituciones financie-

ras,

2.- Las tablas de flujo de fondos ayudan a estudiar la7+~

posicién financiera de cada sector a través de sus cuentas,y ayudan a determi-
——r——— — — — T

nar su potencial inflacionario y el impacto posible en el sistema financiero to-
—— e T e
tal, Este es el objetivo esencial de las tablas de flujos de fondos computadas

para Yugoeslavia.

C. Pafses subdesarrollados ccn economias descentralizada:

El objetivo econdémico principal de estos paises es alcan:
zar la alta tasa de crecimiento especificada en sus planes y diversificar sus e-

conomias., Los pgoblemas financieros que envuelven estos objetivos son alcanzar

una alta proporcidén en la formacidn de capital, (usualmente es mds baja que 20%

del preducto nacional bruto), y distribuirla entre fines de bienestar y los va-
rios sectores productivos de acuerdo a cierta estrategia.

El otro problema financiero c¢s mantener un cierto grado
de estabilidad compatible con la movilizacidén de ahorros y la estructura de la
distribucidn de inversiones,

Hasta ahora en muchos paises subdesarrollados el proceso

de formacidén de capital ha sido gggiigéggqprincipalmente,a_zzgzg§_§gl\§9§;g§gg,

En algunas economias el Gobierno es la entidad econdmica individual que moviliza

———

e, SR e OSS_

(1) Ver Plan de Caja y El Presupuesto de Cuentas Financieras, tablas N® 4,5 ¥ 6]



casi el 50% de todos los ahorros. Una par@g_gg_gsos ahorros son invertidos di-
re;tamgpte por el gobierno central y,;:ra parte substancial es usada para finen-
ciar instituciones publicas auténomas o transferencias a unidades econdmicas
privadas (destinadas a ciertos proyectos de inversidn).

Una seguq@gvgggnte importante de ahorro son los fondos
de @epreqiifég§‘X_gtilidag§§hretenid§s7pgg las empresas, generalmente reinver-
tidas en sus propias actividades.

Una tercera\fggpte de fondos para financiar formacidn

—— —

de capital es el capital extranjero,en la forma de inversiones directas o prés-

tamos y donaciones oficiales.

El mercado de capitales Jjuega un rol muy modesto y ge-

T —

neralmente las instituclones financieras de este mercado no espén lo sygicien-

temente desarrolladas; en consecuencia,iel gobierno las sustituye como el ma-

e e,

yor intermediario financiero.

’ Esta estructura financiera, su evolucidén, y los cambios
o E—

programados pucden ser observados eficientemente en las tablas de flujos de fon-

dos.' Al mismo tiempo, la evaluacidn de los resultados en el progreso de la de-

manda y oferta de fondos pueden ser efectuadas facilmente en las cuentas finan-

cieras,

Dos aspectos del programa financiero pueden ser enfoca-

dos especialmente a través de las cuentas de flujos de fondos: la politica cre-

v i S
diticia y el desarrollo del mercado de capitales.
M\W

Los niveles planeados de inversidn de ciertos sectores

de la economfa pueden ser alcanzados, solamente, con la contribucién suplementa-
ria de créditos a la disponibilidad interna de ahorro, La estimacidén cuantita-
tiva del volumen de crédito requerido y el control de la eficiencia en los me-
canismos sclectivos para asignar los préstamos, pueden ser evaluados en las cuen-

tas individuales de cada sector.

El desarrollo del mercado de capitales en el cual los
' fondos ofrecidos se relacionan a la demanda a través de una variedad de instru-

mentos financieros y donde un grado razonable de liquidez estd disponible para
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los inversores, seria una herramienta poderosa para la asignacidén de ahorros
¥y podria promover un incremento en la disponibilidad de fondos. "E1 aumento
del flujo de fondos a los diferentes sectores de la economia y el estimulo pa-
ra la creacidén de ahorros, consecuencia del desarrollo de un mercado de valo-
res activo,es posible que sea tan considerable, aun si fuera diseminado e in-
tangible, que un gobierno podria estar totalmente Jjustificado al soportar los

riesgos y pérdidas posibles". (1)

Este aspecto de las cuentas de flujos de fondos seria
de importancia en la evaluacidén de la politica del goblerno para fomentar es-
tas actividades financieras que en muchos casos son la pre-condicidn del desa-

rrollo agricola e industrial y no su resultado.

(1) Nevin, Capital Funds in Underdeveloped Countries, p. 100.
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ITI. ESTRUCTURA BASICA DE IAS CUENTAS Y ALGUNOS PROBLEMAS TECNICOS.

A. Scctores y transacciones

Esencialmente las cuentas de flujos de fondos estdn
enfocadas en las transacciones del producto real y los instrumentos financie~
ros, usados por las unidades ccondmicas. Las cuentas estdn organizadas bajo
la forma de una matriz. En un lado las unidades econdmicas estdn sectorizadas
de acuerdo a un principio institucional; su numero depende del objetivo final,
usualmente, va de ocho o nueve scctores bé&sicos, como en el caso de Yugoesla-
via, a mds de 20 como en las cuentas de Venezuela. (1)

Las transacciones pueden ser clasificadas en no finan-
cicras y financieras, dependiendo del hecho de que representan pagos de renta
o compras de mercaderfias y servicios (nueva produccién), o préstamos a corto
plazo u otras operaciones con pasivos y activos financieros.

Es ventajoso desde el punto de vista de la programa-
cién financiera, el estudio de los mercados de capitales, la investigacidn de
presiones inflacionarias o deflacionarias y otros aspectos que puedan ser com-
prendidos en el modelo. Al mismo tiempo, es preciso tener el méximo de detalles
que permita la identificacién de los grupos econdémicos que participan en las
principales actividades econdmicas.

Las partes componentes de transacciones y sectores de-
ben scr consecuentes en definicidén y medida para permitir la comparacién signi-
ficativa.

Cada transaccidn se refleja por lo menos c¢n cuatro en-

tradas, dos financieras y dos no financieras.

La clasificacidén usada provee un control estadistico
valioso sobre las cifras incorporadas en las cuentas. Las transaccioncs estdn
definidas de tal manera que la suma de todos los pagos o usos de fondos debe-

rian igualar & todas las entradas o fuentes.

(1) Ver tablas N° 11 y 12.
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La informacién estadistica registrada en la tabla
resumen no permite la total identificacién de "a qué sector y de qué sector”
van los desembolsos e ingresos, o "quién debe qué a quién". Para obtenecr
dicha informacién se requeriria un arreglo en términos de sectores con los
cuales cada transaccidn es hecha, en adicién a la presente disposicidén que
considera solamente grupos institucionales y transaccicnes,

La eleccidén de agregados significativos de unidades
econdmicas o sectores debe ser determinado por la homogeneldad o el comporta-
miento de las unidades.

1. Scctores

Es requesito bdsico que exista unﬂ§ector especial para
las empresas que tienen la funcién de intermediarios financieros. Tienen la
caraété;isiica\derpedir prestado dinero para entregarlo en préstamo y no son
usuarios finales, no usan recursos financieros activos reales.

Hay dos razones para proceder de este modo:

a) Las actividades de prestatario y prestamista de los
intermediarios finanecieros obedece a motivos distintos de aquellas que impul-
san a las empresas comerciales e industriales.

b) En orden a eliminar los préstamos a intermediarios,
tratando de llegar a "los préstamos primarios", otorgados para financiar la
produceidn generada en el perfiodo, y los efectos de estos préstamos sobre la
demenada y los precios de bienes y servicios,

rios monctarios y no monetarios, y auin mds, se ha sugerido para propdsitos de

e —————

andlisis financieros la ventaja de la separacidén dentro del sistema bancario,

del Banco Central y los bancos comerciales.
= | Larfendcncia é separar, solamente, el sistcma moneta-
rio como el sector financiero (1) induce a una interpretacién monctaria que
implica muchas restricciones. Limita la posibilidad de considerar fendmenos

que no estdn relacionados con la demanda y oferta de dinero y cuya importan-

(1) Report of Netherlands Bank, quoted by G.S. Dorrance. Financial /iccounts
in Countries Other than the United States and Canada. Studies in Income
and Wealth Series. Vol, XXVI, 1962.
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cia en los mercados financieros es considerable. De otro lado, hay una tenden-
cia a acentuar la importancia del detalle del grupo de intermediarios no mone-
tarios y hacer posible una teorfa y una interpretacidén anal;tica que sobrepasa
la teorfa monctaria en s{ misma.

l El sector no financiero estd divido en: emprecsas, consu
midores, gobiernc y sector externo. Estos sectores bdsicos pueden ser dividi-
dos en subsectores.’ Aqui también encontramos algunas formas de agrupacidn ba-
sadas en propdsitos analiticos.

ISc ha considerado conveniente redisponer los items de
hformacién de los primeros dos grupos o aun de los primeros tres, porque sur-

gen scrias dificultades en los datos sobre la distribucidn de operaciones en-

tre empresas ¢ individuos‘ vy por la tendencia tedrica a buscar la udltima ex-
licacién cen el inzremento y reduccidén de liquidez en los sectores internocs y
en el efecto de ella sobre la balanza de pagos. (1)

Un problema estadfstico importante lo constituye la
divisién entre familias y empresas individuales. El empresario indiviual tie-
ne dos personalidades artificiales: productor y consumidor. El1 problema es
registrar un flujo que no existe en la realidad, la distribucidén de la renta d.
. del elemento productivo al consumtivo , o transferencias del tipo de préstamos
entre ellos.

Una_§S~}ff_ESEEEEEES§ propuestas (2) ha sido clasificar
las empresas sociales como "productores puros" y las familias, empleados y em-

presas individuales como "consumidores puros". Pero esta sclucidn no ha sido

—

comunmente accpfadé.
El sector de empresas debe ser subdividido en grupos
de cstablecimientos con produccidén homogénea de acuerdo a la politica o plan

de desarrollo econdémico., No es habitualmente significativo desde el punto

1) Efecto monetario en la balanza de pagos.
2) Copeland, Money Flows, pp. 40-37.
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de vista financiero la clasificacién de empresas de produccidén miltiple en di-
ferentes sectores, Desde el punto de vista monetario la clasificacidén deberia
agrupar las empresas que se otorgan escasos préstamos mutuos (1).

2. Eleccidén de grupos de transacciones.

La solucidén simple para formar la tabla de flujo de fon-
/dos serfa disponer los sectores cruzados, (R)éuponiendo que hay un solo tipo
de operacidén financiera.

"Si todas las operaciones financieras fueran hechas a
través de un intermediaric financiero y si cada una de ellas consistiera en un
solo tipo de operacién,podria ser fdcil presentar las cuentas en un cuadro con
igual numero de filas y columas" (3). Sin embargo, debido a la circunstancia
de que los bancos, por ejemplo, ejecutan diferentes tipos de operacicnes tales
como: recepcidn de depdsitos, emisidén de acciones y bonos, entradas por pago
de préstamOSJy otros, el monto agregado de todas estas operacicnes no es sig-
nificativo. /Esta es la razdén por qué es necesario seleccionar un grupo de item
de transacciones de acuerdo a cierto criterioJ

Los principales criterios para clasificar transaccicnes
financieras son: a) de acuerdo al plazo (corto, mediano y largo plazo); b) de
acuerdo al cqpcepto legal (préstamos, bonos, acciones, hipotecas y otros); c)
de acuerdo a ;#ﬂliquidez (monedas y depdsitos, oro, moneda extranjera, boncs
del Estado, acciones de las sooiedades andnimas, ete.); d) de acuerdo a»;a fun-
ddén econdmica (moneda, depdsitos, oro y moneda extranjera, otros documentos pa-

r2 demendar ahorros).

Les criterics finales deben ser una cqmpinacién de to-

—— e

dos los criterios mencionados determinados por las aplicaciones y usos del cua-

dro.

En pafses en vias de desarrollo con una economia de mer-
cado parecc til ir mds alld del criterio menetarista y dar detalles de los ins-

trumentos gque sirven para captar y movilizar ahorros en ¢l mercado de capitalesi

(1) J. Denizet, Les problemes Techniques, p. 77. Income and Wealth, Series IX.
(2) Disponer de un cuadro en el cual las filas sean iguales a las columnas.

(3) J. Denizet, ibid p. 75.
(4) En la tabla N° 7 se presentan zlgunes clasificzeiones.
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B. Fuentes estadisticas

1. El1 primer problema es adaptar la estructura de

| las cuentas nacionales a la estructura sectorial de las cuentas de flujos de

fondos., Esencialmente, esto consiste en separar las transacciones del valor
agregado perteneciente a los intermediarios financieros, del sector empresas.
Segundo, es necesario sectorizar la cuenta empresas de acuerdo a la matriz
planeada para el esquema de flujos.

A este proceso de desconsolidacidn de sectores debe
ser agregada la eliminacidn de valores importados que no representan transac-
ciones crediticias o monetarias.

Una explicacidén ulterior de este problema serd presen-
tado en la scguiente seccidn.

' 2. La fuente principal de datos financieros son los
balances de los intermediarios financieros al comienzo y al final de cada perio
do. ]Esta informacidén cs relativamente fdcil de obtener porque dichas institu-
ciones estdn obligadas a someter sus balances y estados de situacién a las au-
toridades pdblicas.

Las fuentes y usos estédn tomadas de la siguiente ma-
nera: (1) Fuentes: reduccién en los activos o incremento en los pasivos.

Usos: incremento en los aectivos y reduccidn en los pasivos.

La consolidacidén de balances de todo el sistema banca-
rio es necesaria cuando el sector de los bancos se presenta en una sola columna.
Si el Banco Central se muestra separadamente, la consolidacidn debe cemprender
bancos comerciales, bancos de ahorros o cada grupo individualmente.

3, La segunda y menos precisa de las fuentes es el
balance de las empresas, informacidén de impuestos y muestras de datos obtenida

en sectores no financieros.

[ 2) Los balances de las sociedades andnimas son
generalmente reunidos y centralizados por una institucidn estatal.].Por lo tan-
to es relativamente f4cil obtener toda la informacidn, ya sea de sus balances

o pidiendo informacidén suplementaria a través de la institucidn contralora.

(1) 1Ibid., p. 89.



18.-

Ain mds, alguna estadistica estaria tambidn disponible en el servicio de im-
puestos internos.
b) Las sociedades pequefias o, mejor dicho, las

\sociedades de personas que no publican balances pueden ser abordadas buscando

la informacidn~qecesaria que posee el servicio de impuestos internos o hacien-

do una encuesta sobre la basec de una muestra representativa.

dignos concicrnen a las empresuas familiares e individuales. Para encontrar sus
transacciones financieras se requiere encuestas de alto costo,

Algunas técnicas para llevar a cabo estas encuestas han
sido desarrolladas por el Centro de Investigaciones de la Universidad de Michigan.
que se especializa en estudios de opinién y comportamiento en Estados Unidos.

En Inglaterra las universidades de Oxford y Cambridge, y la Oficina Central de
Estadisticas han hecho este tipo de encuesta.

Si la entrevista con cada unidad de la muestra no es su-
ficientemente acuciosa o si el encuestador no tiene elevada eficiencia, los re-
sultados tienden a ser dudosos.

d) E1 sec?qg_pdblico estd dividide en Gobierno
Central y gobicrnos locales. ELl primero no presenta mayor dificultad porque las
aentas publicas abarcan toda la actividad y conticnen mé&ximo detalle. E1 proble-

ma radica en los gobiernos locales, porque en numerosos paises no hay cuentas

consolidadas exactas para la multitud de gobiernos locales. Por otra parte, en
muchos paises de bajo ingreso los gobiernos regionales tienen escasa importancia
en el campo financiero.

C. Integracion con la renta nacional

Hay dos sistemas de integracidn: reconciliacidén y sin-

tesis.

El primer método es ampliamente usado, consistiendo en

jresolver las discrepancias en la estructura de las cuentas o en las cuentas mis-

mas mediantc’tablas puentel
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La segunda implica una nueva estructura del sistema
de cuentas incorporando todas las transacciones de ambos sistemas dentro de

un solo esquema.

1l. Reconciliacidn

Los principales problemas de la integracidén de cuen-
tas nacionales y flujos de fondos provienen de las diferencias en los sectores,
en la contabilizacidén y en las transacciones.

a) Diferencia sectorial

La sectorizacidn de los flujos monetarios estd

hecha sobre una base institucional, todas las actividades regilstradas de una

unidad estdn dentro del mismc sector. La sectorizacidn de las cuentas nacio-
nales, en camblo, estén hechas sobre la base de la actividad. De manera que

diferentes actividades de las mismas unidades econdmicas estdn situadas en di-

ferentes sectores.

Es natural que actividades que difieren en su contribu-
cién a los diversos conceptos de renta y producto deban ser agrupados en dife-

rentes sectores y vice versa. Por ejemplo, que el sector empresas de las cuen-

tas nacionales comprende los negocios de tipo corriente que involucran las ac-

TS —_—

tividades productivas de prédcticamente todos los grupos de la economfa, inclu-

yendo firmas comerciales y empresas gubernamentales.

El sector emprosas de las cuentas de flujo de fondos
contiene todas las operaciones corrientes asi como las de inversidén de firmas
comerciales privadas, mientras el gobierno incluye todas las operaciones de ca-
rdcter esencialmente gubernamental més aquellas de las empresas vinculadas a
él,

Pero el principio de institucionalidad se rompe obvia-
mente en el trato dado a las "familias propietarias" donde las actividades de
consumo estdn tratadas en el sector familiar y las actividades comerciales en
el sector de empresas personales. :

Otras diferencias entre las cuentas de flujo de fondos

y las cuentas nacionales surgen de los objetivos analiticos de cada sistema.
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La principal diferencia eshriba en la desconsolidacidn de los intermediarios
financieros y de cierta subdivisidn en el sector productivo.

b) Discrepancias contables y en las transacciones

El producto nacicnal bruto estd registrado de acuer-

do al sistema de partidas dobles, en la cual cada uno de los dos sujetos gue efe«

tia wra transaccidn tiene una entrada contable.

En las cuentas de flujos de fondos que registran
bienes y servicios cambiados por monedas, la contabilided se registra por par-

tida cuadruple:

i) Aumentos: En base de incremento es el método

de mantener ias cuentas por el cual se muestran los gastos en que se ha incn-
rrido y los ingresos percibidos, durante ua periodo dado. Sin embargo, tanto
klos ingresos como los gastos pueden no haber sido pagados o recibidos en caja.
La renta nacional, conceptualmente, tilende a ser
registrada sobre base de aumentcs. Las transacciones del sector empresas tien-
den a cser de naturaleza contable (aumento). El sector familias y gobierno, en

! cambio, contiene muchas transacciones en caja y no sobre base contado,
L-
El tratamienitio en la mayor parte de los casos in-

dividuales debe ser el resultado de decisiones anallticas especificas o del
cardeter que indique la orientacidén general., Por ejemplo, {thiunestcs per-
sonales y a las empresas tanto directos como indirectos son mostrados en el
éﬁ;éro de flujo de fondes en base caja, mientras la rata nacional los registra
en base contado,.
- - Las tab%gg de flujos de fondos contabilizan las
primas de segurcs no vitalicias sobreibﬁée caja, En cambio, en la renta nacio-
nal, se entran en base caja para los consumidores y el total devengado para el
caso de las empresas.
st o

Algunas transacciones contables no estdn afec-~

tadas por transgcciones separadas, ‘tales como qQQ?eciacién, que toman lugar in-

ternamente entrc la cuenta corriente y de capital de las mismas transacciones

(nu se contabiliza asi ea las tablas de flujos de fondos).
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Las transacciones en especies estdn también exclui-{
das en las operaciones que registra la tabla de flujo de fondos, mientras en &
las cuentas nacicnales reciben el mismo tratamiento que olras formas de pago.

ii1) Transacciones impufadas. Son transacciones

ficticias en la forma en que se registran, enlre los sujetos transferidores o

: los sectores que las realizan,

fEsta forma de registro contable es practicada con

el objeto de revelar algunos aspectos de la vida econdmica que no los refileja
{

el mercado a través de las transaccicnes monetarias.t Las operaclones imputadas
podrian ser de especial importancia en pafses de bajos ingresos y en algunos
sectores de la economfa de los paises desarrollados.

El principal propdésito al incluir las transaccio-
nes imputadas en la renta nacional es dar un total mds significativo de la renta
generada o del valor agregado independientemente de la forma institucional de
la transaccidén. Y segundo, para eliminar el hecho de que los agregedos sean in-
fluidos por cambios en la estructura de las transacclones.

' El sistema de flujo de fondos estéd orientado a es-
tudiar sclamente las transacciones que ocurren en el mercado a través de moneda

! o erédito, scfialando a los transferidores realmente envueltos en las operacio-

' nes. En consecuencia. las imputaciones contables qucdan fuera de este marco

analItico,

111) Términos netos y brutos. En las cuentas de
flulos de fondos las transacciones_;;‘;;£;Acieras se presentan en términos bru-
tos con glgunas pequefias excepciones debidas a falta de datos (1). En las tran-
sacciones financieras el dptimo grado de neto varfa de item a item (2) de acuerdo
al uso analitico y a las pesibilidades de obtencién de informaciones.

E;_gigggma de las cugntas nacianales se presenta

en base a neto, y, en gran medida, el procedimiento de llegar a cifras nctas,

en su estructura, estd relacionado al hecho de que los flujos brutos son netos,

(1) Giros de los propictarios y venta de propiedad urbana.
(2) La caja se precenta neta, las hipotecas convendria presentarlas ea términos

brutos,



si los principales conceptos de renta y producto a los cuales pertenecen estdn
en base neto,

Un principio para llegar a cifras netas ampliamente
usado en algunas cuentas es la consolidacidn, todos los sectores de renta y
producto estdn en base consolidada.

Los flujos monetarios son menos consolidados y mues-
tran transacciones intrasectoriales, que estdn eliminadas de las cuentas nacio-
nales. Sin embargo, las transacciones internas de cada sector estdn consolida-
das, El gobierno federal o el sistema bancario son secotres consolidados y ca-
da uno de ellos es considerado como un sujeto de transaccién.

iv) A§pec@ps operativos y de reconciliaciédn.
Las discrepanclas entre la renta nacional y las cuentas de flujos de fondos,

mencicnadas de un modo general en los pdrrafos precedentes, estdn reconciliadas

en muchos paises a través de tablas de reconciliacidn para cada sector de la

tabkla de flujos monetarios. En el caso de los flujos de fondos de los Estados

|
|

Unidos (1) las tablas de reconciliacidn presentan diferentes tipos de ajustes |
entre renta neta de las cuentas nacionales y el excedente operativo (2) en las |
tablas de flujo de fondos.

El origen del excedentc operativo es la diferencia
entre fuentes operativas no financieras y usos operativos no financieros en el
estado de fuentes y usos de fondos. Para esclarecer auin mds se presenta un ane-
" xo0 de reconciliacién (tabla N° 8) y un estado de fuentes y usos (tabla N°9)
para el sector de negocios agricolas.

Los principales ajustes hechos para diferentes sec-

tores son:

a) Ajustes en la cobertura de transacciores, de-

rivan de la amplitud de enfoque, mds extenso de las cuentas de flujos de fondos

(1) Flow of Funds in the United States 1939-53. Board of Governors of The
Federal Reserve, Esbta metodologia ha sido ampliamente adoptada.

(2) Es la diferencia entre €} total de las fuentes operativas y el total de
los usos operativos de fondos. Fuentes operativas son las ventas e ingre-
sos provenientes de rentas, donaciones y otras transacciones. Usos opera-
tivos son egresos por sueldos y salarios, intereses, impuestos, seguros y

otros.
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comparado con el sistema de cuentas nacionales, Por ejemplo, el caso de las

transacciones imputadas en cada unc de los sistemas,

b) Ajustes en la clasificacidn de las transaccio-

nes o diferencias en los item en los cuales las transacciones estan clasificadas.

Por ejemplo, depreciacidén es deducida de la renta nacional. neta pero no de las

cuentas de flujos de fundos las cuales no consideran las transaccicnes internas,
: c) Ajustes en la cobertura de les sectores, debi-
da a la forma de agrupar las unidades econémicas en un sistema o en otro. Ejem-

plo, el componente "resto del mundo" de lgs utilidades de sociedades andrimas

quec aparecen en la renta nacional.

d) Ajustes en larasigna01dn por sectores, se re-
fiere a las discrepancias que surgenvdel registro de las>transacciones en los
sectores.lEJemplo, renta proveniente de intereses de obligacicnes publicas man-
tenidas por firmas distintas de corredores o negociantes en titulos, La renta
nacional las registra como renta personal y las cuentas de flujos de fondos co-
mo angresos del sector no ccrporativo.

e) Ajustes en el neto, el grado de neto o bruto,
como ya se menciond, varia en la renta nacicnal y en los flujos de fondos.
Ejemplo, la devolucidn de impuestos,neta en las cuentas del ingreso nacional,
estd tratada en términos brutos en las cuentas de finjos de fondos.

f) Ajustes de consolidacidn, dependen del grado de
consolidacidén cn las unidades de cada sector. Ejemplo, dividendos nacionales
recibidos por las sociedades andénimas. Son deducidos de las utilidades de esas
sociedades en las cuentas nacionales. En las transacciones de los flujos de
fondos entre corporaciones dentro de un sector no estdn eliminadas.

g) Ajustes de tiempo, los registros estdn hechos
en diferentes secuencias de tiempo para la misma transaccidn en el sistema de

flujo de fondos y en las cuentas nacionales., Ejemplo, excesos de ingresos con-

tables de intereses sobre intereses pagados.
h) Ajustes de valuacidén, los precios usados en al=-

gunas transacciones difieren de un sistema al otro. Ejemplo, los cambios en los
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inventarios agricolas estén valuados a precios de mercados en las cuentas na-
cionales y al costo an las cifras del sistema de flujo de fondos.

J) Ajustes por diferencias de estimacidén. Ademds
de las diferancias conceptuales, hay algunas discrepancias que provienen del uso
de diversas fuente: estadisticas,

2, Integracidn por sintesis.

Este métcdo consiste en una total intiegracidn de las

estructuras de las cuentas nacionales y del sistema de flujo de fondos. En este X
siéféma todas las discrepancias se resuelven d=ntro de su propio esquema, La
nueva estructura de cuentas puede ser complchamente diferente de las dos anterio-
res y contencr tedas las transacciones y transferencias implicitas en ellas.

Richard Ruggles (1) y Morris Copeland (2) concuerdan
en el aserto que el trabajo de promocién en la contabilidaa social deberia mo-
verse hacia la buisqueda de la integracidn por sintesis de la renta nacional y
del. flujo de feonilos. El método de reconciliacidén se considera como de cardcter
transitorio.

La misma idea se destaca en las observaciones técnicas
al estudio de flujo de fondos preparado por el Narodna Banka de Yugoeslavia:
"El sistema existente de flujos de fondos tience muchos defectos; debiera ser
considerado como el primer paso en la direccidn de construir un sistema de cuen-
tas que cubriera en mayor detalle los flujos financieros y no financieros!(3)

Stanley J. Siegel (4) ha sugerido la estructura y
metodologia de la integracién por sintesis de las cuentas nacionales y el siste-
ma de flujo de fondos: "En la estructura integrada, la cobertura y clasificacidn
de las transacciones de ingreso no financieras deberia generalmente parecerse

a aquellas de las cuentas nacionales actuales, excepto que deblera haber mds

desconsolidacidén, registro explicito de transacciones de activos existentes y

) Income and Wealth Series, vol., XXVI, p. 43.
2) Ibid.; De 201

) Narodna Banka Annual Report 1958, p. 35.

) Income and Wealth Series, Vol. XXVI, p. 20.
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mds identificacidén explicita de los elementos de mercado y al margen del merca-
do, de las transacciones de ingresc no financieras. De otro lado, en su secto-
rizacidén, el cnfoque primordizl estd en el aspecto institucional.,." (Ver tabla
N° 10),

La tabla de cuentas integradas (1) estd dividida en sub-
cuentas, dos de ellas constituyen una innovacidn: "Cuenta de apropiacién" y
"cuenta de capital tangible". El segundo contiene las transacciones de capital
en activos reales y mantiene los flujos financieros y no financieros separados,

ILa compleé%daqvge la estructura es obvia, despudés de
mirar la tabla, y los problcmas de obtencidén dc datos, ciertamente, podrian °
ser diflciles para un pals con estadisticas bien desarrolladas e insuperables
para un pals subdesarrollado, que experimenta problemas estadisticos aun para
resolver las dificultades emanadas de la naturaleza relativamente simple de la
estructura de las cuentas de ingresc-producto,

Desde el punto de vista del andlisis, no estd claro
que pudiera alcanzarse un grado mds alto de efectividad en el andlisis finan-
ciero que con el actual sistema de flujo de fondos reconciliado con la renta
nacional.,, Porque el primer sistema desarrolla fundamentalmente la estructura
de las transacciones no financieras, y en los capftulos previos ha quedado en

claro que el énfasis puesto por paises tales como Yugoeslavia y Venezuela ha

subrayado cl. fendmene financicro.

(1) Ver tabla N° 10,
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ANFXO: TABLAS ILUSTRATIVAS

TABLIA N° 1

VARTACIONES CICLICAS EN SALDOS DE CAJA, CTROS ACTIVOS FINANCIEROS,
Y PASIVOS DE CONSUMIDORES, EMPRESAS, INSTITUCIONES FINANCIERAS 1/,

1949-1957.
(Miles de milloneo de dblares, en base anual)

1959 - 1953 1953 - 195% 1954 - 1957
Flctuaeton Fluctuacidén Fluctuacidén
Aumentos en de alza g/ de raja 2/ de alza ﬂ/
Tuentes U=mos Fuentes Usos Fuentes Usos
Moneda y depdésitos a
la vista
Consumidores 0,8 0,1 -0,2
Empresas (incl.granjas) 1,3 -0,1 0,9
Instituciones finan- '
cieras y no lucrativas 0,7 0,6 0,€
Otros activos financie-
r0S
Consumidcres 14,1 13,7 19,3
Empresas (incl.granjas) 7,0 -1,9 Tl
Instituciones finan- 5/
cieras y no lucrativas 12,8 17,4 19,3
Pasivos
Consumidores 10,8 9,4 16,0
Empresas (Incl.granjas) 18,3 8,4 276
Instituciones finan-
cieras y no lucrativas 11,0 11,5 14,4

l/ Esta tabla es compilada con datos preliminares en memoranda del Federal Reserve Bank
de las cuentas de flujos de fondos trimestreles de fechas enero 7 y marzo 17 de 1950.

2/ 1° de enero de 1959 al 30 de Jjunio de 1953, Los datos para el cuarto trimestre de
1949 no estdn disponibles. Al cemputar la tasa promedio anual de variacidn para
estos catorce trimestres se o¥tiene el efecto de eliminar sels séptimos de la va-
riaciones estaclonales.

3/ 1° de julio de 1953 al 30 de junio de 1954.
4/ 1° de julio de 1954 al 30 de junio de 1957.

Bancos d& ahorros mutuos, asociaciones de ahorro y préstamos, uniones de crédito,
compafifas de scguros, planes autdénomos de pensiones, otras empresas financieras
y organizaciones sin fines de lucro

Fuente: Some Illustrative Analytical Uses of Flow of Funds Data, Morris A Copeland,
pdg. 216, Studies in Income and Wealth, vol 26. 1962.



TABLA N° 2

VARTAGIONES CICLICAS EN EL CREDITO A CONSUMIDORES ¥ AL COMERCLO
Y PARA FINES HIPOTECARTOS 1/, 19049 - 1057

(Miles de millones de délares en base anual)

1949 - 1953 1953 - 1954 1954 - 1957
Fluctuacidén Fluctuacidn Fluctuacidn
Aumentos en de alza 2/ de baja 3/ de alza 4/
Fuentes Usos Fuentes Usos Fuentes Usos

6rédito a los consumidores

Consumidores By 4,7 4,1

Empresas no agricolas 0,7 0,1 0,6
Rancos comerciales y

sector monetario 5/ 1,4 0,2 1,5
Ahorros e instituciones

financieras 1,3 0.9 2,1
Crédito al comercio

Corporaciones comerciales 2,6 4,9 - C,3 - 0,8 3.7 5,4
Granjas 0,3 6,2 &/
Corporaciones no agricolas

comerciales - 1,1 - 0,7 - 0,9
Gopiernos 7/ 0,8 0,7 R, Y 7 0,1 0,1
Instituciones financieras

¥y no lucrativas 0,1l 0,0 0,1

Segurocs 0,1 0,0 0,1
Hipotecas sobre 1 a 4 pro-

pledades familiares

Consumidores 6,9 0,3 7,5 0,2 13,1 0,5
Negocios no agricolas 0,1 0,0 0,0

Gobiernos federales 0,5 -0,3 0,5
Bancos comerciales y

sector monetario 5/ 1,0 0,8 1,3
Otros sectores 8/ 5,3 6,6 8,9

1/ Ver nota 1 del cuadro anterior.
2/ Ver nota 2 del cuadro anterior.
%/ Ver nota § del cuadro anterier.
4/ Ver nota 4 del cuadro anterier.
otras instituciones financieras.
6/ Menos de US$ 50 millones.
Federales, estatalos y locales.
_/ Otras instituciones financieras mds gobiernos estatmales y locales.

5/ Los bancos dc ahorros mubtuos estdn exclufdos del sector bancario e¢ inclufdos cen

Fuente: Some Illustrative Analytical Uses of Flow of Funds Data, Morris A. Copeland,

pés. 217. Studies in Income and Wealth, vol. 26, 1962.



TABLA N° 3

FUENTES Y USOS DE FONDOS EN EL MERCADO DE CAPITALES, 1958

(Miles de millones de délares)

Acciones y Bonos Hipotecas Préstamos y créditos Total

Fuentes de Fondos Bonos Accs. Estat. Gov. Agenc. Prop. Gtras Nego consu Otres Fuentes
Corp. Corp. y local USA Fed. fam.,l a 4 cios midores de Fcndos

Institucicnes de ahorro 4 1,5 0;3 0,5 1/ 7,8 1,8 0,4 16,4
Compafifas de seguro de vida 2,2 0,1 0,3 0,2 X/ 0,9 0,9 0,5 4,9
Asociaciones dc ahorro y préstamo 0,7 1/ 5,2 0.4 6,2
Bancos de ahorros mutuos 0,6 e 1/ -0.3 3 1,5 0,6 0,1 2,5
Fondos de pensién 1,5 1.5 1/ 37 0,1 2,7
Sistema bancario -0,1 2,6 10,2 0,k 1,3 0,9 -0,1 0,1 2,4 17,4
Banccs comerciales "O;l 2:6 8,1 O:l 113 0.9 —O:l orl 2:4 15:2
Bancos de la Reserva Federal 2,1 81
Instituciones gubernamentales 1;2 0,7 -0,5 1/ 051 0,4 1,7
Fondos estatales y localcs 1,2 0,4 0,3 1/ 0,1 0,1 5.9
Fidecomiso federal -0,8 3/ = 0,8
Agencias federales de rrdéstamos 0,E 1/ 0,3 0,5
Otros inversioristas 0,8 0,6 2,3 -2,2 -0,5 1.5 G 4,0 0,2 - 7,6
Seguro de incendio y accidentes 1/ 0,1 0,6 -0,1 1/ 1/ 0,6
Corporacicres 0,1 0,8 -0,2 4,0 0.3 4,4
Extranjeros 1/ -0,1 1/ l/
Individuos y otros 0,7 0,5 1.6 -2,8 -0,3 1,3 I § 0,5 2,5
Total usos de fondos 6,0 2,1 5,9 8,0 -0,5 10,4 4,2 3,9 0,3 2,7 43,0

NOTA: Decbido a las aproximaciones los compcnentes pueden no sumar exactamente en sentido vertical u horizontal

1/ Menos de US$ 50 millones

Fuente: J.J. O'Lea’y Application of Flow of Funds Data to Capital Markets Analysis. Studies in Income and Wealth, vol 26, 1962,



TABLA N° 4

PLAN DE CAJA

INGRESOS

1.

Ventas de bienes por empresas socia-
lizadas

a) en almacencs

b) en establecimientos de proveedores

Vertas de servicios por emp:esas
socializadas

a) ferroviarias

b) coemiones y buses

c) teatros, etc.

Pagos compulsivos (impuestos, etc.)
Pago voluntario (préstamos, al.orros)

Incremento en la circulacidn moneta-
ria,

EGRESOS

1.
2.

e

l‘.

Sueldos y salarios
Pensicnes y estipendios

Pagous de las cuentas de granjas
colectivas y cnoperativas

Ventas de bienes y servicios al
sector socializado del sector
privado

‘Retiro de bonos, premios de lote-

ria, vte.

Reduceidn en la circulacidén mone-
taria,

Fuente: Montias, Center Planning in Poland, pdg. 131, 1962.



TABLA N° 5

PLAN DE CREDITO

PASTVCS

—————

Capital del Banco Nacional de Polonia
Depdésitos de empresas e instituciones

Moneda en circulacidn

PRESUPUESTO DEL ESTADO

INGRESOS

Impuestos a Las compra-venta
Utilidades de empresas estatales

Diferencias positivas en el presupuesto
(utilidades en importaciones)

Impuesto a la renta
Impuestos a la propiedad urbana y rural

Otras entradas

ACT'IVOS

Crédito a corto plazo para
empresas

Crédito a bancos especializa-
dos

EGRESOS

Aportes de inversiones

Subsidios para cubrir pérdi-
das en la economia naciocnal

Incrementos en el capital de
trabajo de las firmas socia-
lizadas

Diferencias negativas en el
presupuesto

Defensa nacional y adminis-
tracidén

Servicios socieles y eulbu~
rales

Servicio de la deuda publica

Otros gastos

Fuente: Montial, Central Planning in Poland, 1962.



TABLA N° 6

PROGRAMA FINANCIERO DEL ESTADO

INGRESOS

I. Renta de las empresas socializadas

Mo Impuestos y utilidades retcnidas

1, Utilidades
2. Impucstos a la compra-venta
7. Otros

B. Cargos para depreciacidn

C. Otros

IT. Ingresos provenientes del sector
privado

A, De la agricultura
B. De los sectores no agricclas
IITI. Rente Obtenida de la poblacidn

IV. Incremento neto en la circulacidn
monetaria

Fuente: Montias, Central Planning in Poland, 1962,

EGRESOS
I. Gasto social y cultural
II. Gastos de administracidén
III. Defensa nacional
IV. Inversién bruta
A. Incremento en el valor
bruto de los activos fi-
sicos
1. Gastos de inversién
2. Reparaciones de equipo
B. Incremento en inventarios,
bienes en proceso
V. Excedente neto del valor de

las exportaciones sobre im-
portaciones a precios inter-
nos
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Oro y moneda de sitos 2, Dep.a la vis sitos 2. Dilletes y mone- rios nancieras de in-
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de capital, »rést. tranjeras y 7. Oblig.del gob. de otros pai- diarios financicros
y bonos diversos fondos de in- 8. Otros activos ses a) Prést.de bancos

migrantes de bancos 9. Prést.y créd. gubernamentales
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largo plazo 10.Prést.y créd. privados
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bancos comerciales
a) Billetes

b) Dep.del Beo.Central
¢) Avances y redcscuen-

tos



TABLA N° 8

SECTOR DE EMPRESAS AGRICOLA3: RSTADQ DE FUENTES Y USOS PE FONDOS
(Miles de millones de ddélares)

1952 1953

Fuentes no financicras 33,9 L3 0
De operacidn 33,2 21,1
Ventas ¢ ingresos de operaciones 31,8 29,8
Rentas 1L N s
Subvanciones y donaciones 0,2 0;2
Otros (seguro, trenforuncin de bienes rafces 0,7 0,6
Incremento neto en pasivos 152 1,0
Préstamos bancarics distintos de hipotecas 0,5 0,6
Deuda comercial 1/ - 0,1
Hipoteccas 0,5 0,4
Pasivos varios 0,2 0,2
TOTAL DE LAS FUENTES ANTERIORES 25,1 32:8

Usos no financieros 34,9 32,8
De operacién 19,3 18,9
Remuneraciones 2,5 2,6
Intereses 0,8 0,9
Rentas 2,4 2,2
Primas de seguro 0.4 Q,4
Impuestos 1,0 1,0
Usos de operacidn 11,2 10,8
Otros 15,6 13,9
Gastos de capital 5,3 4,6
Construceidén 1,9 LT
Equipo 3,4 2,9
Cambios en inventarios 0,7 0,3
Retiros netos de propietarios 9,4 8,8
Incremento neto en activos financieros 0,2 }/
TOTAL DE LOS USOS ANTERIORES 35,1 32!8

1/ Menos de US$ 50 millones.

Fuente: Board of Covernors of the Federal Reserve System, Flcw of Funds
in the United States 1939 -1953, pég. 115



TABLA N° 9

SUPERAVIT DE OPERACION AGRICOLA Y RENTA NETA DE LA AGRICULTURA

1952 1953
Renta neta agricole de las cuentas nacionales 14,2 12,2
Ajuste por diferencias en la cobertura de la
transaccidn:
Menos: renta imputada y en especie 1/ 3,4 3,4
Ajustes por diferencias en la cilasificacion
de las Yransacclones:
Menos: beneficlos de seguros recibidos 0,2 0,2
Méds: exceso de depreciacidén sobre la mantencidn
y la ycparacidén 3,8 3,9
Ajustes por diferencias en valuacidn:
Mer.cs: renta no materializada que surge de la va-
luacidén de los cambios de inventarios a precios de
mercado 0,5 0,2
Igual : superavit de opcrecidén we empresas
agricolas en las cuentas de flujcs de fondos 13,8 12,2
Memoranda.:
Fuentes de fondos de operaciones no financieras 25, 51 i
Usos de fondos de operacidén no financieros 19,3 18,9

l/ Valor bruto de la renta de las habitaciones agricolas y valor de los pro-
ductos agricolas consumidos directamente por el operador agricola y su fa-
milia,

Fuente: Ver tabla N° 8



TABLA N° 10

ESTRUCTURA BASICA DEL SISTEM/. INTEGRADO DE FLUJOS DE FONDOS

Columnas; Sectores bdsieos

Consumidores Empresas Finanzas Gobierno Resto del

Mundo.

Filas: Subcuentas de actividad y categorias de transacciones:

Cunnita de produccidn
Compensacion de empleados
En especie
Otras
Interés
Imputado
Otros
Impuestos indirectos
Compras y ventas
Dentro de la cuenta capital
Compensacidén de la renta en especie
Compensacidén de la renta imputada
Otras transacciones internas
Compras y ventas en el mercado
Consumo de capital
Subsidios
Pagos transferidos en ¢l sector empresas
Utilidades de corporaciones
Renta ncta de empresas no corporativas
Rente nete de e¢mpresas gubernanentales
Rentas netas de arrendamiento imputadas

Cuenta de apropiacién

Transacciones con las cuentas de prod.
Compensacién de empleados y obreros
En especie
Otros
Interés
Tmputado
Otros
Utilidades de corporaciones
Renta neta de empresas no corporat.
Renta neta de empresas gubernament.
Rentas netas de arrendamiento imp.
Subsidios
Impuestos indirectos
Pagos transferidos de empresas
Transacciones entre las cuentas de apr.
Dividendos
Retiros de rentas de propietarios
En especie
Otros
Otros pagos transf. e ingresos
Impuestos directos y reembolsos
Impuestos al trabajo
Transferencias internas residuales
2 la cta.,cte. de ahorro neto
Transferencias intermas residuales
a la cuenta de capital tangible

Cuenta corriente de adquisiciones (comg

Transferencias internas de la cuenta
de apropiaciones

Compras corrientes de bienes y servic.

Compensacidén de la renta en especie
Compensacidén de la renta imputada

Otras transacciones intermas

Otros, con detalle por tipo

Transferencias internas residuales a
la cuenta de capital tangible

Tranisferencias internas residuales al
item excedente no financiero de la
cuenta financiera

Cuenta de capilal tangible

Transferencias internas residuales de
chorro neto de la cuenta corriente de
adquisicidn o de la cuenta de apropia-
cién de las empresas.

Gastos de capital tangible(nuevo y exis
tente) 4

Excedente no financierc (o ahorro neto
financiero)

Cuentas financieras

Excedente no financiero de transferen-
clas internas residuales de las cuentas
de capital tengible o adquisiciones co-
rrientes

Flujos financieros por tipo de instru-
mento

Fuente: S.J. Siegel An Approach to Integration of Income and Product seeee,
Studies in Income and Wealth, vol. 26, Pdg, 56



RESUMEN DE LAS CUENTAS DE FIUJOS DE FONDOS DE YUGUESLAVIA, 1958

TABLA N° 11

(En miles de millones de dinar)

Empre Inver- Gobier Seguri Fami- Palses Bancos Fondo pa Ctros Total
sas sio~ no dad so lias extran ra prést.
nistas cial Jeros de inver
' sidn

Transaceciones no financieras
Por bienes y s=rvicios Selie - - - 297 222 - - = 6.241
Fuera de la distribucién del prod. social - 318 - 172 757 B - 351 - 2.054
Gastos 5.906 543 505 192 1.021 174 - - - 8.341
Por bienes y servicios 4,501 543 505 192 726 174 - - - 6.641
Fucra de la distribucidén del prod. social 1.405 - - - 295 - - - > 1.700
No clasificados(netos) 52 + 1 + o4 - - 1 - 0 - 3 - 43 - 0
Exceso de ingresos (#) o gastos (-) - 186 - 224 ¢ 45 - 20 + 32 + 48 0 ¥ 348 - 43 0
Transacciones financicras
Créditos bancarics 39 - - 8 11 = 1 - ~106 - 1 16 0
Préstamos provenientes ds Zondos de invers. 24 286 - - - - - - 312 2 0
Dinero 9 - 2 - 8 4 - 31 - 28 21 - 21 0
Depésitos de baja liquidez - - 10 - 24 5 - - 94 - 56 - 4 0
Otras fuentes financieras 64 - 50 - - - - 48 - 16 - 50 0
Financiamiento neto i+ 1866 + 224 - 45 + 20 - 3 - 48 0 - 348 i 43 0

Fuente: Narodna Banka 1958 Annual Report, p. 36.



n EMPEESAS N O rIMAHCIERAS

mSTITUTOS FtMAHCISIIOS
EMPBESAS HANUFACTUBOAS OTRAS EMPRESAS HO FINANC1UIA5

liudiutos Boaeoc Banco Bancos Ciot. d*
FomUixiB Goblonie Olr«
JIQtén. Publicos Central Comer. Seguros

ACCIOR 1— Prednecién
Ventas del Produc'.o Terriloxio,

Bruto e -,

Compras del Producto Territo-
NOl Bruio - ..

Gdsloe de Consumo “noi
rotmcTobéa de Copittsl

Cxpot~ciooe« Menos Impot
tachones a w m @ @ a @ m a -

Is"resoe de los Compradores
Ingreso Pervoaal..........
RemuneraciOQ dej TrabcQO.

RettuneracioB de la Piopio>
dad .

Tioasiereacias Y Subsidios

lagteeo Gubemomeolal
Impuestos Directos
Impuestos Isdireclos

iagreeo Pagado al Extranjero

Saldos para Inveniones FinoB*
cieros <uftis) o Sadeudomiento

Nuenles] s
Electivo ; Dep6stios Boocarios. 486 466 19 9
Bosos y Titulos Publicoe .. .. 32 32 — —
Bobos e Hipotecas Particulares 913 913 — 11
I>eudares, Cueolas o Cohrar .. 2.525 2.525 502 —
Acciones 4571 451 2 802
SECCION 4— Operadones finan* \
Qieros entre Go* |
bisme. Institutos |
Auténamos 7 Ban-
cos 1
TraosfereBciai de Coplto! .. .. 1.25&' 1.2j8
Préstamos del Gobierno , 79 79
Valores del Galerno . 21d! 213
golooedeees "Bancojias - 1£

Electivo y Dep6sitos Bancaiios 3561 3SS

SECCION 5— Operaciones linoo'
cisroi entre el
Baneo Central vy
los Bobcos comer-

ciales
Billetes del Banco Control . . 41 41
Dopésitoa en el Banco Central. 40 40
Anticipos y Redescuentos .. .. 90 60
SECCION <— Operaciones finan-
cieras con el ex’
lerior

Depésito) en el Exterior Meno&
AcCreedores. . S6C 580

Colocaciones del Exterior .. .. 1741 1.94]
Variacion de los Beservas In-

ternacionales del B.C.V......... 292 292
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