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Presidente: Angel Coronas (*)
Vicepresidente-Relator: Luis A. Cantarero

I. PONENCIAS

EL ESTUDIO DE LOS FLUJOS MONETARIOS COMO PARTE
DEL PROGRAMA DE INVESTIGACIONES DE LA
JUNTA DE LA RESERVA FEDERAL

Ponencia presentada por la Delegacion del “Board of Governors of the Federal
Reserve System” :

Esta ponencia fué preparada por Da-
niel H. Brill, de la Divisién de Inves-
tigaciones de la Junta de Gobernadores.
En el desarrollo del Estudio de los Flu-
jos Monetarios, el Sr. Brill colaboré
con Morris A. Copeland, ex funciona-
rio de la Junta y actualmente Profesor
de Economia en la Universidad de Cor-
nell. Un detenido informe sobre los as-
pectos exploratorios de los célculos de
los Flujos Monetarios, del cual es autor
el Dr. Copeland, serd emitido muy pron-
to por la Oficina Nacional de Investi-
gaciones Econémicas. El Sr. Brill estd
actualmente a cargo de los trabajos de
Flujos Monetarios, que se efectian co-
mo parte de los trabajos de la Seccién
de Renta Nacional, Flujos Monetarios
y de la Seccibn Trabajos de la Divi-
sibn de Investigaciones y Estadistica
de la Junta de la Reserva Federal.

(*) Por indisposicién del sefior Coronas, el Comité fué presidido por el sefior
Joaquin Martinez Sdenz, Delegado de Cuba.
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La organizacién de los datos econémicos
1. Introduccién en forma de estados de contabilidad no es algo
nuevo en el desarrollo de I3 metodologia eco-
némica. Entre las medidas tradicionalmente usadas en la medicién del
bienestar econémico nacional estd la contabilizacién de los recursos y
uso de fondos en las relaciones exteriores —el conocido estado de ba-
lanza de pagos. Durante la década pasada, el alcance de la contabilidad
social se ha extendido mucho més alld de los limites de las relaciones
comerciales exteriores. Los economistas tienen actualmente disponibles
sistemas de contabilidad para toda la produccidén corriente de bienes y
servicios y para los costos contraidos en esta produccibn— las muy
usadas cuentas de renta y producto nacionales.

El estudio de los flujos monetarios es un intento de extender la
aplicacién de las técnicas de contabilidad a datos econdémicos, para pro-
veer asi de una estructura apropiada a la investigacién de los proble-
mas de politica monetaria. La eficiencia de la politica monetaria en la
moderacién de las fluctuaciones econémicas descansa, en gran parte,
sobre la naturaleza de las interrelaciones de los flujos monetarios y
crediticios y el flujo de bienes y servicios. Medidas limitadas a la con-
tabilizacién de flujos de bienes y servicios solamente, no pueden pro-
veer la base para establecer estas relaciones, ni tampoco proporcionan
la base para la comprobacién de suposiciones concernientes a la natu-
raleza de las relaciones. La investigacién de las bases para la politica
monetaria debe proporcionar respuestas a preguntas tales como: ;jCual
es la magnitud del flujo del crédito? ;Cuél es la magnitud del flujo
de bienes y servicios? ;Cual es el nivel y la composicién de “‘equity” (*)
y deuda que han surgido de estos flujos? Ya que los administradores
de 13 politica monetaria deben interesarse por los impactos de sus deci-
siones sobre grupos particulares de la economia, respuestas colectivas
a las primeras preguntas deben ser detalladas en grupos significativos.
{Qué sectores de la economia reciben u originan flujos crediticios?
iCudl es el aflujo de entradas y el reflujo de pagos de cada sector en
los mercados de bienes y servicios? ;De qué volumen y de qué com-
posicién son el stock de “equities” y las deudas de cada sector?

(*) La palabra “equity” se emplea en esta ponencia —segin definicién del
propio autor— como el valor de las acreencias (“claims”) de cualquier sector en
contra de otros. Asi, por ejemplo, el stock de “equities” mantenido por el sector
de la Economia Doméstica es la suma de sus acreencias contra el Sector Bancario
(en forma de depésitos y circulante), contra los Sectores de Gobierno (en forma
de obligaciones gubernamentales) y contra los Sectores de los Negocios (en forma
de obligaciones comerciales y acciones).
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El estudio de los flujos monetarios intenta contestar estas pre-
guntas, Como punto de partida, el estudio toma pricticas convencio-
nales de contabilidad comercial. El hombre de negocio registra el flujo
de sus entradas y gastos en un sistema de cuentas, a veces simple, pero
a menudo bastante elaborado. Comenzando con un conocimiento de su
balance al comienzo del periodo de contabilidad, anota sistemética-
mente los débitos y créditos que reflejan las transacciones corrientes
para que al final del periodo pueda rendir cuenta de su labor y de su
situacién. El estudio de los flujos monetarios es también un proble-
ma de rendimiento de cuentas de transacciones, excepto que la magni-
tud de operaciones no se limita a la unidad individual de comercio, si-
no que abarca los principales sectores de la economia. El estudio in-
tenta determinar el flujo de los pagos monetarios a través de los mas
importantes sectores de la economia por medio del volumen de esos
flujos en un sistema de estados de cuentas.

El sistema de contabilidad de los flujos
2. Descripcioén monetarios incluye estados de los aflujos y re-
General flujos para los diez sectores principales en los
que se ha dividido la economia. Cada sector
representa un grupo muy homogéneo de negociadores:

I. Economia Doméstica
II. Agricultores
III. Corporaciones Industriales.
IV. Propietarios de Negocios y Asociados, etc.
V. El Gobierno Federal
VI. Gobiernos Estatales y Locales
VII. El Sector Bancario
VIII. Empresas e Instituciones Aseguradoras
IX. Compaiiias de Valores y de Bienes Raices, etc,
X. El Resto del Mundo.

(Una descripcién mdas detallada de estos grupos se da en el
Apéndice A.)

Para cada uno de estos sectores el flujo anual de pagos y entradas
se registra en un estado de cuentas que se ajusta a un patrén standard.
Se aplica a las transacciones de cada sector la misma clasificacién de
entradas y gastos, Asi se puede deducir de los estados lo que pagd cada
sector en salarios y lo que recibié cada sector en entradas de salarios.
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Igualmente, se puede determinar el flujo de pagos y entradas por com-
pras de bienes y servicios o por intereses, dividendos, alquileres o cual-
quiera de los otros principales tipos de transacciones.

En total, existen trece categorias principales de transacciones, se-
fialadas en el estado de flujos monetarios: una categoria que resume
las actividades prestamistas y prestatarias de cada sector y doce tipos
de transacciones “‘no financieras”, en el sentido de que no se realizan
sobre la base de titulos financieros, sino que principalmente se relacio-
nan con actividades en mercados de articulos de comercio, trabajo y
servicios. Las transacciones no financieras son:

Sueldos y Salarios

Intereses

Dividendos

Alquileres

Primas de Seguro

Indemnizaciones de Seguro
Impuestos

Devolucién de Impuestos

Pagos para Fines Piblicos

10. Retiros Netos de los Propietarios
11. Pagos Netos por Transferencias de Bienes Raices
12. Gastos de Clientes, no especificados.

O 00N VLhA W -~

(También se dan detalles de estas categorias en el Apéndice A.)

Cada vez que un sector efectiia cualquiera de las transacciones
arriba mencionadas, se requieren cuatro anotaciones de contabilidad.
Un pago efectuado por un sector requiere una anotacién en la cuenta
que se¢ mantiene para ese tipo de gastos, y una anotacién simultinea
para registrar la disminucién de la cuenta del activo que se haya usado
para hacer el pago. Igualmente, el sector que recibe registrard la ope-
racién en la cuenta que se mantiene para tales tipos de entradas y re-
gistrard también el aumento de sus activos ocasionado por ese ingreso.
Para ilustrar el caso, vamos a suponer que el negociador A, una socie-
dad industrial, gasta $§ 10 para comprar un producto que produce el
negociador B, un fabricante individual, y lo paga de la caja chica.

El libro de A indicaria:

Débito: Gastos para bienes .. .. .. § 10
GCrédito: Cajga Chica: . "5 v o ks 10
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El libro de B indicaria:

PEbitD: ICasa Gl ¥ T 0T el 0
Crédito i Veitas - o8, o R S 10

Si estas fueran las Gnicas transacciones efectuadas por A y B, un
estado resumen de contabilidad indicaria lo siguiente:

Negociador A

Gastos no financieros . . oz wn 8410
Entradas no financieras .. .. .. .. 0

Exceso de gastos no financieros § 10

Balance inicial de Caja .. .. .. .. $ 10
Palance final' de Capy a4 0
Fuente financiera de fondos .. § 10

Negociador B

Gastos no financieros . .o %o wiiovw 8- 0
Entradas no financieras .. .. .. .. 10
i ————

Exceso de entradas no financieras §$ 10

Balance inicial de Caja .. .. .. .. $§ 0
Balance final:de. Caga 0 ill. b iodnies . 10
Uso financiero de fondos .. .. § 10

El extracto de su balance de caja reflejaria el “‘score’” de A en
negociaciones en los mercados de articulos de comercio, trabajo y ser-
vicios; representaria la fuente de fondos financieros que se requiere para
contrapesar ¢l exceso de sus gastos no financieros sobre sus entradas
no financieras. Igualmente, en el caso de B, la estructura de su balance
de caja reflejaria la disposicién del exceso neto de sus entradas no fi-
nancieras sobre sus gastos no financieros.

Sin embargo, el negociador A puede no limitar sus compras no
financieras a aquellas pagadas al contado — puede comprar en cuenta



o 1, - s

abierta, digamos, por medio de cuentas corrientes u otras formas de
créditos comerciales. Las anotaciones de contabilidad, en este caso, in-
dicarian lo siguiente:

A  Débito: Gastos para bienes .. .. § 10
Crédito: Cuentas por pagar .. .. 10
B Débito: Cuentas por recibir .. .. § 10
IOy Ve .. = s 10

Bajo estas circunstancias el balance de A tendria que ampliarse
para incluir los saldos iniciales y finales en cuentas por pagar, y e!
balance de B para incluir cuentas por recibir, en forma que la fuente
financiera de fondos (crédito obtenido a corto plazo en cuenta abierta)
contrarreste el déficit de A y el uso financiero de fondos (crédito con-
cedido a corto plazo en cuenta abierta) contrarreste ¢l superdvit de B
sobre transacciones no financieras.

Los negociadores A y B pueden cambiar sus saldos de caja por
otras transaccicnes que no sean los flujos no financieros arriba mencio-
nados. Cualquiera de ellos puede incrementar su caja vendiendo valores
o contrayendo deudas; o disminuir su caja comprando valores o pa-
gando sus deudas. A fin de que los valores netos de las fuentes finan-
cieras y de los fondos utilizados reflejen el déficit o superavit originado
en transacciones no financieras, debe ampliarse atiin mds el balance de
cada negociador para incluir los saldos iniciales y finales de los activos
financieros que no sean caja, y para incluir los saldos iniciales y finales
de todos los tipos de deudas.

Por consiguiente, la décimo tercera categoria principal de transac-
ciones incluida en el estado de flujos monetarios para cada sector es la
contabilizacién de la forma en que el sector ha dispuesto, a través de
conductos financieros, del superdvit obtenido en los doce tipos de tran-
sacciones no financieras, o, a la inversa, una contabilizacién de la
adquisicién de fondos, a través de conductos financieros para nivelar el
déficit obtenido en estas transacciones no financieras. Esta contabiliza-
cién del flujo financiero se desarrolla sobre la base de un estado de
los saldos iniciales y finales en los activos y pasivos financieros mante-
nidos por cada sector.

Estos créditos y débitos financieros se dividen en cinco catego-
rias generales: circulante y depésitos, oro, créditos comerciales, obli-
gaciones Federales y otros préstamos y valores. De afio en afio, los
cambios en la diferencia entre las sumas de los haberes y los débitos
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de cada sector (después de ajustes para revaluaciones arbitrarias de
titulos) representan el flujo financiero neto de cada sector. Cuando
las entradas no financieras de un sector han excedido a sus gastos no
financieros durante cualquier periodo, este superdvit serd igualado por
el exceso neto de fondos apiicado, a través de conductos financieros —
adelantado a los bancos en forma de depdsitos, prestado a otros comer-
ciantes en forma de créditos de libros, prestado a otros sectores en for-
ma de préstamos o compras de valores, o aplicado a la amortizacién
de deudas— sobre fondos obtenidos, a través de conductos financie-
ros. Un déficit en transacciones no financieras se reflejard en un exce-
so de crédito pedido, o en una disminucién de caja o de otros saldes
activos, sobre créditos concedidos.

Cuando -un sector aplica este exceso neto de fondos a través de
conductos financieros, uno o mas de los otros sectores estara utiiizando
crédito en igual cantidad a través de conductos financieros, del mismo
modo que el total de gastos es igual al total de entradas para cualquier
tipo de transaccién no financiera, En la transaccién ilustrativa del
ejemplo anterior, ¢l uso financiero de fondos por parte de B (acumu-
lando saldos de caja) igualé a los recursos financieros de A (dismi-
nuyendo los saldos de caja)., En la compra en cuenta abierta, el cré-
dito concedido por B (a través de cuentas por recibir) igualé el cré-
dito pedido por A (a través de cuentas por pagar). Lo que un sector
presta, otro lo pide prestado. Las adiciones a los depdsitos de bancos
por parte de los consumidores aumentan el activo del sector de Eco-
nomia Doméstica y el pasivo del Sector Bancario. Las compras de bo-
nos de ahorro aumentan las carteras de Economia Doméstica y aumen-
tan la deuda del Gobierno Federal.

Conceptualmente, existen dos aspectos de equilibrio para las cuen-
tas: ¢l equilibrio entre las entradas y gastos de fondos de cada sector y
el equilibrio entre las entradas y gastos de fondos de todos los secto-
res por concepto de cualquier tipo de transaccién. Por supuesto, este
equilibrio conceptual no siempre es logrado estadisticamente. Los erro-
res de estimacion y el hecho de que los asientos de contabilidad no se
efectian exactamente al mismo tiempo, introducen discrepancias en
algunas de las cuentas.

Se indic6 mas arriba que el sistema de contabilidad se manten-
dria en equilibrio siempre que se mantengan cuentas de balances apro-
piados para contrarrestar los tipos de flujos no financieros incluidos.
Este equilibrio se puede lograr sobre la base de una simple contabili-
dad de caja, o en cualquier punto entre los limites de simple conta-
bilidad de caja y verdadera contabilidad acumulativa.
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Las cuentas de los flujos monetarios no estin limitadas a tran-
sacciones de caja o efectuadas por caja. Ciertos asientos de copntabili-
dad que se emplean en vez de caja pueden bien aparecer como flujos
monetarios. Por lo tanto, los estados deben incluir transacciones efec-
tuadas por muchas formas de substitutos de caja — tales como transac-
ciones de créditos de libro (por ejemplo, compras en cuenta abierta) y
transacciones liquidadas por compensacién (por ejemplo, el pago de
primas de seguro, de las cuales una parte puede ser retenida por el agen-
te como comisién),

Sin embargo, no todas las operaciones de contabilidad son apro-
piadas para incluirlas en las cuentas, Hay tres grupos principales de
exclusiones. Primero, las cuentas excluyen las transacciones que no im-
plican a dos negociadores separados. Las operaciones de contabilidad
tales como la asignacién de fondos a las reservas de depreciacién, o la
divisién de una transaccién en la parte cargada a la cuenta corriente y
la parte cargada a la cuenta del activo de capital (taies como débitos y
créditos diferidos), implican solamente un negociador y, por consi-
guiente, no se registran en las cuentas. También se excluyen de las
cuentas las transacciones que se desvian del sistema monetario o crédi-
ticio — ¢l consumo por parte de agricultores de sus propios productos
o ¢l ingreso psicolégico atribuido a propiedad de casa.

En la tercera categoria de exclusiones se encuentran las transac-
ciones que, aunque monetarias ¢ implicando dos negociadores, se omi-
ten debido a la falta de datos. Por ejemplo, las cuentas debieran indi-
car el flujo bruto de entradas y el flujo bruto de gastos de transaccio-
nes en bienes raices. Pero no existen datos para calcular estos flujos;
las cuentas indican solamente las transacciones netas de bienes raices
de cada sector.

Por otra parte, existen tipos de transacciones para los cuales pue-
de haber datos disponibles, pero que se excluyen por falta de impor-
tancia. Las transacciones de cambio de monedas son un ejemplo de este
tipo. Dichas transacciones incluyen casos en los que saldos de caja se
convierten de depdsitos a circulante, por medio del cobro de un che-
que. Basados en la falta de significacion se excluyen también las
transacciones de agencias, en las que el pagador efectida el pago al re-
cibidor, a través de un agente, Si las transacciones de agencias se efec-
than dentro de un periodo fiscal, las cuentas de flujos monetarios in-
dican solamente un pago directo del pagador al recibidor, El mayor
volumen de transacciones que se excluyen estd constituido por los flu-
jos financieros de cardcter interno (‘'‘financial turnover flows'), esto
es, flujos dentro de una categoria de activos o pasivos mantenidos ©
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adeudados por un sector que se compensan mutuamente a través del
periodo fiscal. Asi, las cuentas indican el cambio neto de cada sector
en “otras deudas pagables'’’ durante un afio, mas bien que el flujo bru-
to de nuevos créditos utilizados y ¢l flujo bruto de reembolsos. Mu-
chos de estos flujos brutos reflejan, principalmente, técnicas de admi-
nistracién de cartera; no son de mayor significado en los problemas
a los cuales esta ponencia se dedica. Un observador los ha descrito co-
mo ‘‘simples remolinos al costado del flujo principal de pagos..."”

Los sectores de los flujos monetarios representan amplios grupos
de negociadores y los datos limitados a cambios netos en activos o pa-
sivos pueden ocultar reconocidamente desvios de importancia en los
flujos financieros entre subgrupos de los sectores. En los andlisis de
las cuentas de los flujos monetarios es conveniente suplementar los da-
tos de flujos financieros netos con cualquier estadistica disponible sobre
flujos brutos.

Aunque nos interesa aqui especialmente el

3. Fuentes de Datos aspecto técnico del estudio de los flujos mone-

tarios, es conveniente indicar brevemente las

fuentes de las materias estadisticas que entran en las cuentas. La exten-

sién de los datos que debemos examinar es amplia — el desarrollar un

estado de flujo para un sector por un afio puede implicar un examen
de cincuenta a cien documentos o archivos.

Para los datos no financieros se recurre principalmente a los ma-
teriales publicados y no publicados, que han sido compilados por el
Departamento de Comercio para su estadistica de renta nacional y pro-
ducto nacional, Son especialmente de valor la tabulacién elaborada por
el Bureau de Impuestos Internos sobre impuestos pagados por las so-
ciedades e individuos y las compilaciones del Bureau de Presupuestp y
Censo relacionadas con las actividades gubernamentales, Una parte
substancial de los datos sobre los flujos financieros esta basada en las
informaciones registradas por las sociedades inscritas en la Comisién
de Valores y Cambios (Securities and Exchange Commission), las in-
formaciones bancarias compiladas por la Junta de la Reserva Federal,
junto con el Contralor del Circulante (Comptroller of the Currency)
y la Corporation Federal de Seguros de Depésitos, los datos de segu-
ro publicados en el volumen ‘‘Spectator’” (un manual anual de segu-
ros), e informaciones sobre hipotecas de bienes raices compiladas por
la Junta del Banco Federal para Empréstitos de Bienes Raices (Fede-
ral Home Loan Bank Board).

Para poder preparar un cuadro fiel de los flujos monetarios de
la economia, el contador social debe volverse un voraz consumidor de
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estadisticas. Desgraciadamente, su apetito puede exceder las provisio-
nes. En muchos casos debe salir de los limites de la estadistica segura y
aventurarse en el arriesgado terreno de las estimaciones. Por ejemplo,
los datos sobre carteras de bancos figuran entre los mas dignos de con-
fianza de las estadisticas econémicas. A través de las actividades de re-
colecciéon de la Junta de la Reserva Federal, de la FDIC (Federal De-
posit Insurance Corporation) y del Contralor del Circulante, los infor-
mes oficiales ofrecen totales adecuados sobre los préstamos y los valo-
res mobiliarios de las organizaciones bancarias privadas en los Estados
Unidos. Sin embargo, si se ha de trazar el flujo del crédito, no es sufi-
ciente determinar Gnicamente el total de créditos bancarios, es necesario
identificar los grupos econémicos que reciben este crédito, y relacionar
para cada grupo sus créditos pedidos a los bancos con sus créditos obte-
nidos de otras fuentes. Para poder distribuir la cartera de los bancos
por sectores deudores, debe basarse en datos fragmentarios y en los
consejos de especialistas en este campo.

En muchas otras areas de estudio se ha comprobado la necesidad
de formar totales o conjuntos entre los diferentes sectores sobre la base
de muestras u otras referencias. No se puede determinar facilmente el
margen de error relacionado con tales estimaciones; una falia en lograr
cuentas equilibradas es, en el mejor de los casos, una prueba indirecta,
ya que los errores compensadores pueden ocultar discrepancias substan-
ciales, Es de esperar, que la propagacién de los caiculos de los flujos
monetarios, cuando se encuentren completados con descripciones de
las técnicas de calculo, atraiga la ayuda de otros. para la perfeccion
de tales técnicas o para desarrollar una recoleccion mdas adecuada de
datos econémicos relacionados con ésto,

La construccién de un modelo econémico

4. Caracteristicas del en la forma de estados de contabilidad no debe

Sistema considerarse como una simple recopilacién de

datos econémicos. Cierto es que saldos de con-

tabilidad no implican primacia causal sobre cualquiera de las variables

medidas en los saldos. Sin embargo, las técnicas de contabilidad, tales

como las empleadas en el estudio de los flujos monetarios, estin arrai-

gadas en conceptos particulares del comportamiento econémico. Estos

conceptos suponen, en parte, que la unidad apropiada para medir las

actividades econémicas es la transaccién individual, que cada una de

estas transacciones implica dos personas distintas y que una medicién
completa de la transaccién implica cuatro asientos de contabilidad.

Si se aceptan los procedimientos de contabilidad como apropia-
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dos al problema, surgen entonces un nimero de corolarios, que tienen
implicaciones para la teoria de las fluctuaciones econémicas. Por
ejemplo, la proposicion contable de que el uso de dinero por parte de
un negociador es una fuente de fondos para otro, aparece tan obvia,
al menos en el drea de las transacciones no financieras, que ocasiona
pocos comentarios. Vale la pena recalcar esta caracteristica con respec-
to a los flujos financieros. Cuando un negociador decide disminuir
sus gastos para fines no financieros para poder obtener o aumentar un
stock de acreencias financieras, puede considerar este ‘‘atesoramiento’’
como una suspensiéon de su poder comprador. Sin embargo, para la eco-
nomia como un todo, no puede haber semejante suspensién. No exis-
te atesoramiento ‘‘global’’ sin un desatesoramiento compensador. La
adquisicién de acreencias financieras es un acto de préstamo, ya sea a
través de la acumulacién de pagarés del Gobierno en forma de circu-
lante o, mas simplemente, de préstamos al Gobierno ¢n forma de com-
pras de bonos o a través de cualquier otra forma de préstamo. Siem-
pre que un negociador logre un superdvit en transacciones no finan-
cieras, este superdvit serd adelantado por conductos financieros y habri
otro negociador con déficit que habra de tomar prestado este superavit.
El hecho de tomar prestado este superdvit puede tener lugar por me-
dio de cualquier intermediario, o por medio de cualquiera de los dife-
rentes instrumentos de deudas corrientes, pero el “‘atesoramiento’’ de
acreencias financieras por parte de un negociador siempre igualard a lo
que otro toma prestado.

Este equilibrio puede lograrse en todas las transacciones, porque
el acto de pago se registra como de igual suma, y simultineamente, con
el registro del acto de recibo (o, para ser mas preciso, tan simultdnea-
mente como los métodos modernos de comunicacién y de contabilidad
lo permitan). Si el pago y recibo son casi simultineamente registra-
dos, el intervalo durante ¢l cual los medios de pago fluyen del paga-
dor al recibidor es infinitamente pequefio y la velocidad con la cual
fluyen los medios de pagos debe ser infinitamente grande. Por supues-
to que una V' infinita haria inadecuado el uso analitico de la ecua-
cién de cambios. Se debe suponer que la teoria cuantitativa implica un
concepto diferente de velocidad que el de la tasa de flujo del pagador
al recibidor, Pero si V"' se propone medir el lapso que media entre
el recibo de un fondo particular y su gasto por el mismo negociador,
el procedimiento de contabilidad se entromete nuevamente con obje-
ciones, Una gran porciéon de los traspasos a titulos de bienes y servi-
cios es efectuada por operaciones de contabilidad mas bien que por un
traspaso de ‘‘dinero” en el uso convencional del término. ;Cémo pue-

1 2
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de determinarse e] aflujo y reflujo —esto es, la “V''— de las opera-
ciones de contabilidad? Aun para transacciones de ‘‘dinero’”’, jcémo
se puede determinar el curso de un délar de ingreso después que se ha
mezclado en el saldo de caja de un negociador? Nuevamente, si el pago
para bienes y servicios puede efectuarse por operaciones de contabili-
dad, ;puede medirse el “‘trabajo del dinero” comparando solamente
los traslados totales de bienes y servicios con las existencias de dep6-
sitos y circulante. Estas son solamente algunas de las preguntas pertur-
badoras que un procedimiento de contabilidad y sus corolarios hacen
surgir para confundir a los tedricos monetarios.

El otro tipo de equilibrio de contabilidad obtenido en el sistema
de flujos monetarios, o sea, la identidad de las fuentes y el empleo de
fondos para cada negociador, también implica objeciones de importancia
para las consideraciones de la teoria monetaria, Este equilibrio entre las
fuentes y el empleo de fondos puede lograrse de diferentes maneras.
Cualquier participante de nuestra vida econémiica tiene varias alterna-
tivas de flujos monetarios que puede perseguir: Puede decidir gastar
en exceso a sus entradas no financieras (pero este exceso de gasto serd
nivelado por una fuente de fondos provenientes de préstamos tomados
o de una reduccién de su stock de activos financieros) ; puede decidir
la reduccién de sus gastos bajo los niveles de sus entradas no finan-
cieras (pero tendrid que deshacerse de este superdvit, prestando a otro
sector, a bancos a través de depdsitos, al Gobierno a través de compra
de bonos, o en cualquier otra forma a través de conductos financieros) ;
o puede decidir mantener su tasa de gastos en conformidad con las va-
riaciones en sus entradas no financieras (ya sea dejando inalteradas
sus carteras y deudas o transfiriendo de una categoria de activos o deu-
das a otra, sin cambiar la posicién neta de su balance). Estos Gltimos
traslados pueden tener impactos sobre las decisiones de otros negociado-
res, pero no pueden afectar la igualdad esencial entre el total de fuen-
tes y el total de fondos empleados por el negociador.

Por supuesto que la libertad para discriminar o para elegir entre
formas alternativas de comportamiento econémico, no es un descubri-
miento del procedimiento de contabilidad. Sin embargo, este procedi-
miento recalca algunas de las limitaciones sobre esta libertad, esto es,
que el negociador debe igualar las fuentes y el empleo de sus fondos.
La estructura de las cuentas de flujos monetarios implica otra impor-
tante restriccién con respecto a la libertad de seleccién — el requisito
que consiste en que cada negociador debe encontrar a otro sujeto para
completar una transaccién. Ya que cualquier decision puede interferir
la libertad de otros negociadores, debe haber un “consenso de opinién”’,
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sin lo cual la transaccién no podrd consumarse. El que gasta debe
encontrar primero un vendedor; el que presta tiene que encontrar pri-
mer0 un prestatario.

Estos requisitos de mutuo condicionamiento no pesan en igual
forma sobre los participants en los mercados de flujos monetarios.
Algunos negociadores poseen la autoridad de forzar la participacion
de otros, por ejemplo, los Gobiernos pueden cambiar el flujo de sus
entradas no financieras por medio de impuestos. Mas atin, los requi-
sitos de mutuo condicionamiento no pesan uniformemente sobre todas
las fases de las actividades de cada participante.

Atun los Gobiernos pueden no tener éxito en inducir a otros nego-
ciadores a que les presten, cuando eligen este conducto para obtener
fondos, en vez de tratar de obtenerlos por medio de impuestos.

Para otros sectores de la economia, la distribucién de reservas en
forma de acreencias financieras y la expansion de los conductos por
los cuales se pued: obtener el crédito, dejan gran margen a la discresién
del negociador en la decision de si ha de hacer y cudndo una expansién
de sus gastos no financieros. Probablemente es mds facil para cada
participante expandirse de esta manera que aumentar sus entradas no
financieras. La posesién de reservas y la facultad de seleccionar entre
conductos alternativos de créditos, le dan a cada participante cierta
discresién sobre la composicién de sus reservas y sus deudas, y cierta
discresién sobre la forma de sus flujos monetarios financieros.

En el ejercicio de estos poderes discresionales, surgen diferentes
formas de comportamiento — seleccién persistente entre formas al-
ternativas, conductos predominantes a través de los cuales se efecttian
las transacciones. Estas son las formas y conductos que resaltan de las
cuentas de los flujos monetarios.

Los datos de contabilidad pueden ser en-
5. La Aplicaciéon del focados sobre algunas de las mas obvias formas
Sistema de los Flu- del flujo monetario —digamos, la relacién en-
jos Monetarios tre las compras de la produccién corriente de
bienes y servicios y el flujo del crédito que ayu-
da a mantener estas compras. El alcance de las cuentas de los flujos
monetarios incluye una porcién substancial de las transacciones que
entran en la computacién de nuestro Producto Nacional Bruto: apro-
ximadamente el 95% de los gastos para el PNB son transacciones de
flujo monetario. Es posible identificar estos flujos monetarios de los
gastos para cada sector. Por consiguiente, los estados de los sectores
pueden ser rearreglados como sigue:
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Gastos:  Para productos y servicios finales (PNB).
Para productos semielaborados.
Para pagos de transferencia.
Monto neto de créditos concedidos o reembolsos de deu-
das, incluyendo la acumulacién de saldos de caja.

Entradas: Provenientes de todas las ventas de productos y servicios.
Provenientes de pagos de transferencia.
Monto neto de créditos tomados o reduccion de saldos de
activos.

Esta condensacién del estado completo facilita la identificacién
de los sectores cuyas actividades aparentan contribuir més a las fluctua-
ciones en ¢l volumen de los flujos monetarios. Se pueden identificar
los sectores que estin expandiendo sus compras de bienes y servicios,
a pesar de que ¢sa expansién implica la contratacién de deudas o el
agotamiento de los stocks de activos liquidos; se pueden identificar los
sectores que proceden con parsimonia reduciendo sus gastos en PNB y
“atesorando’’ (esto ¢s, prestando); vy, f‘i nalmente, se pueden identifi-
car los sectores que permiten que sus compras lleven la delantera o se
mantengan rezagadas de los cambios en sus entradas no financieras y
que contribuyen poco a las fluctuaciones en los flujos financieros. Ca-
prichosamente, a estos grupos se les puede llamar “'toros”, (“bulls”),
“osos’’, (“‘bears’”) y “‘ovejas’ ('‘sheeps’) de los mercados de los flujos
monetarios.

Este enfocamiento puede hacerse mas agudo para poder concen-
trar la atencién en aquellos “‘toros” y ‘‘osos’’ que aparentan tener la
mayor influencia sobre las fluctuaciones de los flujos monetarios. Por
ejemplo, se estd preparando un estudio sobre el impacto de los flujos
monetarios del Gobierno Federal durante el periodo de guerra y de
postguerra, que mostrard la importancia relativa de las compras de bie-
nes y servicios del Gobierno en el total de ventas de cada sector, la im-
portancia relativa de los créditos contratados por el Gobierno frente a
los créditos concedidos por cada sector, y la importancia de los créditos
concedidos por el Gobierno frente a las deudas contraidas en cada sec-
tor. Los datos disponibles no permiten este tipo de anilisis —que
nosotros llamamos un estudio “‘a quién” y ‘““de quién’’— para cada
uno de los sectores, pero si es factible para la cuenta del Gobierno,
donde la mayoria de los datos bisicos pueden ser obtenidos de las
cifras oficiales.

Ahora, los “toros’” en los mercados de los flujos monetarios no
siempre obtienen los fondos que necesitan para aumentar sus gastos no
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financieros, pidiendo directamente prestado de los ‘‘osos” y de las
“ovejas”. Una proporcién substancial de los fondos adelantados por
los “osos” y “ovejas” es concedida por medio de intermediarios finan-
cieros —bancos, compafiias de seguro, asociacignes de ahorros y prés-
tamos, etc. Estos intermediarios pueden ejercer importante influencia
sobre la habilidad de cualquier grupo de actuar como “toros”.

Especialmente, los bancos ocupan una posicién espectable entre
estos intermediarios financieros. Tradicionalmente han sido los mas
importantes depositarios de los superdvit de los “‘osos” y ‘“‘ovejas” y,
por consiguiente, tienen las mayores existencias de fondos disponibles
para conducirlas hacia los “toros’”. Mais.importante alin es que poseen
el poder de aumentar la oferta total de fondos disponibles, confirman-
do el crédito de que gozan los “toros'”, esto es, aceptando promesas de
pago a cambio de créditos de depdsitos, mientras que otros interme-
diarios financieros estan casi totalmente limitados a la canalizacién de
fondos ya existentes. De los diferentes sectores o subsectores de los flu-
Jos monetarios que actiian principalmente como intermediarios finan-
cieros, el sector bancario es preeminente por la magnitud y elasticidad
de los fondos a su disposicién y el volumen de los flujos financieros
que pueden ayudar a originar o a extinguir dinero (1).

Sin embargo, incluso el sector bancario tiene que operar dentro
de la armazén de los créditos, dentro de las limitaciones impuestas por
los poderes discresionales de otros sectores. La influencia de las ope-
raciones bancarias no serd, por lo tanto, de igual eficacia en todas las
etapas de un ciclo de flujos monetarios, ni tendrd un impacto igual
sobre todos los otros negociadores. Mientras que los bancos pueden
encontrar que es posible disuadir a los “‘toros”, no es féicil convertir a
los “osos”, especialmente cuando predomina un ambiente de tenden-

(1) Se evita intencionalmente el término “crear dinero”, porque es un pro-
ceso que para muchos significa una prerrogativa solamente del sector bancario
y una prerrogativa que el sector podria ejercer a su propia discrecién. De l1a es-
tructura de las cuentas se hace evidente que estas deducciones no pueden ser soste-
nidas. Algiin otro sector debe agregar a sus activos el dinero “creado” por los
bancos, y aumentar sus pasivos contrayendo deudas con los bancos; se requieren
dos negociadores para toda transaccién de flujos monetarios. Es también evidente
que los dos sectores gozan de este privilegio. El cliente que “paga” su compra
aumentando su cuenta deudora, y el comerciante que “paga” a su abastecedor con
una cuenta por pagar — también estin ayudando a crear los medios de pago para
el flujo corriente de bienes y servicios.
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cia bajista (‘‘bearish™). En tales circunstancias, los bancos pueden expe-
rimentar dificultades en la colocacién de créditos y los que se coloquen
no siempre pueden resultar en aumentos correspondientes en los flujos
no financieros, especialmente, puede que no resulten en gastos de bienes
y servicios.

Un clima general de baja (“‘bearish’) afectara, sin duda, la ma-
nera en que los bancos ejerciten su discrecién; también los bancos pue-
den preferir 1a liquidez y buscar la seguridad de obligaciones del Go-
bierno més bien que mantener el dinero disponible para otros sectores
de 1a economia. Es en estas coyunturas de los ciclos de los flujos mone-
tarios donde las operaciones del Sistema de Reserva pueden temer su
efecto maximo. Hacer subir los precios de los valores mobiliarios a tra-
vés 'de operaciones en el mercado abierto, o sea, bajar el nivel de las
tasas de interés, o la disminucién de los requisitos de encaje o de los
requisitos de margen en los préstamos bursitiles, son medidas que pue-
den ayudar a veces a establecer un clima econémico que conduzca a la
conversién de los “osos” indecisos y a un comercio mas liberal de cré-
ditos por parte de los bancos (2).

Las cuentas de los flujos monetarios han sido especialmente deta-
lladas para mostrar la relacidén entre el sector bancario y el resto de la
economia. Las cuentas miran las operaciones bajo dos perspectivas. La
primera es aquella en que los diferentes componentes del sector banca-
rio son considerados como un solo negociador y fas transacciones entre
los componentes son eliminadas. Bajo esta perspectiva (el principal
estado de los flujos monetarios para el sector VII), se puede avaluar
la importancia relativa de los préstamos bancarios para cada uno de
los otros sectores, como una proporcién de la cartera entera de bancos y
en comparacién con otras fuentes de crédito utilizadas por cada sector.

Es obvio que los componentes de la estructura bancaria no actian
necesariamente con homogenecidad de motivos. Las operaciones de
quince mil bancos privados, del Sistema de Reserva Federal, del Siste-

(2) La propensién de los tenedores de acreencias financieras a gastar para fines
no financieros, puede ser influenciada por una oferta aumentada de instrumentos
de deudas. Varios economistas contemporineos —especialmente Friedman y Bach—
suponen (pero no establecen) este enlace psicolégico. Atn cuando aqui no vale la
pena discutir este punto, conviene indicar que las cuentas de los flujos monetarios
ofrecen la oportunidad de comprobar empiricamente hipétesis concernientes a la
relacién entre los cambios de stocks de acreencias financieras y los cambios en las
tasas de gastos no financieros.
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ma de Ahorro Postal, del Fondo de Estabilizaciéon de Cambios y de
los Fondos de Circulacién Monetaria de Oro y Plata de la Tesoreria,
reflejan una variedad de intenciones. Las relaciones reciprocas entre
estos componentes se dan en un juego secundario de cuentas, una de las
cuales representa una ligera modificacién de la conocida tabla que
indica la relacién entre las operaciones de la Reserva Federal y los en-
cajes de los bancos miembros. Los otros estados muestran las carteras
y pasivos del sistema de bancos privados y de los Fondos de Ahorros
Postales y de Estabilizacién de Cambios, tanto en relacién con los
bancos como con los sectores.

El juego completo de estados —Ias cuentas interbancarias, el
estado consolidado para el sector bancario, y los estados financieros para
cada uno de los otros sectores— proporciona un amplio material de
informacién dentro del cual es posible determinar el impacto de las
operaciones del Sistema de Reserva.

Los datos proporcionan una valiosa guia para consideraciones de
politica de créditos. El Sistema de Reserva tiene una gran responsabi-
lidad en 1a mantencién de 1a estabilidad econémica, pero debe cumplir
esta responsabilidad con lo que podriamos llamar herramientas indi-
rectas —controles sobre parte de una de las fases del flujo crediciticio.
Estos controles indirectos, a su vez, se espera han de influenciar los
flujos no financieros, a través de los cuales medimos nuestro bienestar
econdmico. Si el papel de los bancos puede considerarse como de “‘mo-
dificadores de las discreciones”, el Sistema de Reserva puede conside-
rarse como un ‘‘modificador de los modificadores de las discreciones”.
AtGn mis alld de sus limites legales, el Sistema puede influenciar a los
prestamistas privados por medio de la persuasién y cuidadosa regula-
cién y seleccién en la aplicacién de sus poderes. Los tipos de informa-
cibn que se presentan en las cuentas estin destinados a contribuir a
estas actividades.

Por supuesto que los estados no estin suficientemente detallados
para satisfacer todos los requisitos administrativos. Para propésitos de
politica bancaria serian de gran valor cuentas separadas para las econo-
mias domésticas pobres y ricas, sociedades grandes y pequefias, distri-
buciones industriales, etc. A medida que se vayan obteniendo mds datos
bésicos y se desarrollen las técnicas en el manejo de los datos, puede ser
posible que nos movamos en la direccién de mds detalles. Con este obje-
to, debe establecerse la conveniencia de compiler las cuentas con mayor
frecuencia. El personal de la Reserva Federal continfia sus exploracio-
nes en ambas direcciones,
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APENDICE A

La Estructura de las Cuentas de los Flujos Monetarios

La semdntica de la contabilidad social no estdi muy bien estable-
cida. Para evitar la confusién entre el sistema de los flujos monetarios
y otras estructuras de contabilidad social empleadas hoy dia por esta
técnica, la naturaleza de los grupos o sectores econémicos, con los cua-
les tratan las cuentas y la naturaleza de las transacciones registradas,
deben especificarse con mayor detalle de lo que pudo hacerse en el cuerpo
del informe. Sin embargo, la descripcién siguiente no debe ser inter-
pretada como una especificacién completa de las cuentas de los flujos
monetarios; la especificacién completa implica necesariamente una des-
cripcién de los datos y procedimientos de estimacién empleados. Se
encuentra en preparacion un informe sobre esta metodologia.

SECTORES DE LA ECONOMIA

I. El primer sector, la Economia Doméstica, incluye las unida-
des de consumo de familias e individuos, como también propiedades y
“trusts’ personales. El flujo de los fondos indicados en la cuenta Eco-
nomia Doméstica no incluye las actividades de los negocios que no son
corporaciones, exceptuando lo que la Economia Doméstica venda a,
compre de, retire de, o invierta en estos negocios. El balance de la Eco-
nomia Doméstica indica solamente sus activos de propiedad directa y
las deudas contraidas directamente por el sector Economia Doméstica.
No incluye los créditos ni débitos de los negocios que no son corpo-
raciones .

El arriendo de propiedades —residenciales o comerciales— es con-
siderado una actividad comercial. La Economia Doméstica no recibe
alquiler directamente: los réditos provenientes de alquileres pueden ser
transmitidos a la Economia Doméstica por medio de los dividendos de
arrendadores incorporados o por medio de retiro de intereses én propie-
dades (“equities’”) (‘‘owner takeouts'’) de parte de arrendadores no
incorporados.

La cuenta para este sector es un estado combinado; en cuanto lo
permiten los datos bdsicos, se indican también las transacciones entre
las Economias Domésticas.

II. El estado para los Agricultores incluye todas las empresas
agricolas privadas. El estado indica solamente las transacciones comer-
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ciales de dichas empresas agricolas. Los gastos de economia doméstica
de los agricultores estdn incluidos en las otras unidades de gastos de
familia en el Sector I, Economia Doméstica.

El estado se confecciona sobre una base combinada mas bien que
una base consolidada. Se incluyen las transacciones entre los agricul-
tores, tales como el alquiler recibido por los propietarios agricolas de
los arrendatarios.

III. Las Corporaciones Industriales incluyen todas las corpora-
ciones privadas excepto aquellas clasificadas en las categorias financie-
ras, de seguros, de bienes raices y de arrendadores. Esta es una cuenta
combinada; el negociador individual se define en este sector como la
unidad que se presenta para propésitos de impuestos. En cuanto las sub-
sidiarias estin consolidadas en ¢l estado de impuestos de la compafia
matriz, esta unidad se considera como un negociador individual.

IV. Los Propietarios de Negocios y Asociados, etc., incluyen tres
subgrupos: a) Empresas privadas no incorporadas de la misma clase
de empresas que las del sector III; b) las profesiones; ¢) las organiza-
ciones privadas no lucrativas. El estado de cuenta para este sector se
presenta en forma combinada.

V. El sector del Gobierno Federal incluye todos los Fondos Fe-
derales, excepto ¢l Fondo de Ahorro Postal, el Fondo de Estabilizacién
de Cambios y tres fondos monetarios Federales. Estos fondos se inclu-
yen en el Sector Bancario. La cuenta para ¢l Gobierno Federal es un
estado consolidado —1las transacciones entre las agencias del Gobierno
han sido eliminadas.

VI. El sector de los Gobiernos Estatales y Locales, incluye todas
las unidades de los gobiernos estatales y locales, ademas el Distrito de
Columbia y Posesiones Territoriales de los Estados Unidos. Es un esta-
do de cuenta combinado; cada unidad gubernamental se considera co-
mo un negociador individual,

VII. El Sector Bancario incluye todos los bancos comerciales y
de ahorros mutuos, ¢l Sistema de la Reserva Federal, el Fondo de Aho-
rros Postales, el Fondo de Estabilizacién de Cambios, y las cuentas de
la circulacién monetaria de oro y plata de la Tesoreria. Las tenencias
de circulante y depdsitos de todos los otros sectores de la economia son
tratados como obligaciones del Sector Bancario.

El estado de cuenta de este sector se presenta en forma consolida-
da. Se eliminan las transaccions interbancarias, tales como el flujo en-
tre los Bancos de la Reserva Federal y los bancos miembros. Por con-
siguiente, el estado de este sector indica la relacién entre la estructura
bancaria de los Estados Unidos y todos los otros sectores de la econo-
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mia: Los flujos entre las partes componentes de este sector se indican
en estados secundarios.

VIII. Las Empresas e Instituciones Aseguradoras incluyen to-
dos los aseguradores privados, los mutualistas y los constituidos en
forma de sociedades anénimas, sea para seguros de vida o de otros ra-
mos. También se incluyen en este sector las pensiones y los planes de
indemnizacién de trabajadores, de administracién privada.

IX. El sector de las Compaiias de Valores y de Bienes Raices,
etc., es un grupo financiero que abarca los mas diferentes negociadores.
Incluye a los corredores de valores, trusts de inversiones, asociaciones
de ahorros y préstamos, compaiiias de finanzas, agentes de seguro, co-
rredores de bienes raices y arrendadores. Incluye tanto las organizacio-
nes que son corporaciones como las organizaciones no constituidas co-
mo tales en estas categorias industriales. El estado de cuenta de este
grupo se presenta en forma combinada.

X. El estado del Resto del Mundo refleja un cuadro consoli-
dado de las transacciones internacionales de los Estados Unidos. En
muchos aspectos, es una adaptacién del estado usual de balanza de pa-
gos. El Resto del Mundo incluye a las personas no residentes en los
Estados Unidos, a los gobiernos extranjeros, empresas privadas extran-
jeras (excepto sus sucursales en los Estados Unidos) y sucursales ex-
tranjeras de empresas de los Estados Unidos (en cuanto las operacio-
nes de estas sucursales no estén consolidadas en las declaraciones de im-
puestos de las sociedades matrices de los Estados Unidos).

El esquema adoptado para este sector comprende tres agrupacio-
nes de negocios no financieros (corporaciones industriales, propietarios
de negocios y agricultores), tres agrupaciones de negocios financieros
(bancos, aseguradores y corredores de valores y propiedades), dos gru-
pos de Gobierno (el Gobierno Federal y los Gobiernos Estatales y Loca-
les), un grupo consumidor (economia doméstica) y el grupo del resto
del mundo para responder de nuestras transacciones internacionales.

El estado financiero para cada uno de estos sectores indica las
fuentes y el empleo de fondos hasta en doce tipos de transacciones no
‘financieras y cinco tipos amplios de activos y pasivos financieros.
La clasificacién de las transacciones serd considerada en las secciones
siguientes. R LB

FLUJOS NO FINANCIEROS

1. La cuenta Sueldos y Salarios incluye todos los pagos en efecti-
vo antes de practicadas las deducciones y otros descuentos, La cuenta
de flujos monetarios para sueldos y salarios indica el total de pagos
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recibidos por los asalariados (y el total de impuestos pagados por és-
tos), aunque el flujo de dinero efectivo pueda ser interferido por asien-
tos de contabilidad compensadores que registran el hecho de que el em-
pleador actiia, a veces, como agente recaudador para el Gobierno. La
cuenta de sueldos y salarios también incluye los hoporarios y gratifi-
caciones de los directores. Excluye los pagos en especie, tales como ali-
mentos y vestuario proporcionados por los empleadores, y suplementos
a las entradas, tales como las contribuciones pagadas por los emplea-
dores por concepto de pensién y seguro.

2. La cuenta Intereses incluye todos los pagos en efectivo y los
interescs abonados a depdsitos bancarios. También incluye los divi-
dendos pagados por los bancos de ahorros mutuos.

3. La cuenta Drividendos incluye todos los dividendos en efec-
tivo pagados por las corporaciones y los dividendos pagados por las
asociaciones de ahorros y préstamos. Excluye los dividendos pagados
por las compaiias de seguros mutuos a los tenedores de pélizas (que
se consideran usualmente como reducciones en las primas) y los divi-
dendos de los bancos de ahorros mutuos que se incluyen en los pagos
de interés.

4. Los Alquileres incluyen todos los pagos por ¢l uso de bienes
raices arrendados, urbanos o agricolas, y todos los pagos de “‘royalty”.
Excluye el arrendamiento de equipos ferroviarios y otros equipos in-
dustriales, que aparecen como parte de los gastos de operaciones de ne-
gocios (cuenta N.* 12).

5. Las Primas de Seguros pueden dividirse en dos subgrupos
principales: las primas pagadas a los aseguradores privados y las primas
pagadas a las agencias de Gobierno que practican programas de segu-
ros. Las primas pagadas a aseguradores privados incluyen los pagos a
los aseguradores de vida y de otros ramos, sean ellos cooperativas 0 so-
ciedades anénimas, Las entradas de primas por parte de los asegurado-
res y los pagos de primas por parte d los asegurados se entienden al
neto de los dividendos aplicados por los asegurados para reducir sus
pagos de primas. Los dividendos en efectivo retirados por los asegu-
rados son tratados como un egreso de los aseguradores y como una de-
duccién de las primas pagadas por los asegurados. LLa pequefia suma
de dividendos dejada por los aseguradores para acumular intereses no
se considera como parte de una transaccién de flujo monetario; no
aparece ni en las entradas ni en los gastos. La cuenta de primas inclu-
ye tanto las contribuciones del empleado como del empleador por con-
cepto de pensién privada.
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Las primas pagadas a las agencias de Gobierno incluyen las pri-
mas recolectadas por las corporaciones de Gobicrno, tales como la Cor-
poracién Federal de Seguro de Cosecha, la Corporacién Federal de Se-
guro de Depésitos, la Agencia Federal de Habitacién, y las primas re-
colectadas por los Programas de Seguro de Vida del Servicio Nacional
y Gobierno de los Estados Unidos. También incluyen las contribucio-
nes de los empleados (pero no de los empleadores) a los programas de
retiro y pensién del Gobierno Federal, y de los gobiernos estatales y
locales. No incluyen los pagos de impuestos bajo los Programas de Se-
guro Social.

6. La cuenta de Indemnizaciones de Seguros incluye: a) todas
las indemnizaciones pagadas bajo los programas de seguro anotados
en la cuenta de primas, y b) las indemnizaciones pagadas bajo los
Programas de Seguro Social, tales como los seguros de cesantia, los se-
guros de vejez y de sobrevivencia,

7. La cuenta Impuestos incluye todos los impuestos, derechos,
multas o contribuciones especiales recaudadas por el Gobierno Federal
(Sector V) y por los Gobiernos Estatales y Locales (Sector VI).

8. Las Devoluciones de impuestos incluyen todas los devolu-
ciones de impuestos y la redencién de bonos de impuestos sobre los be-
neficios excesivos por parte del Gobierno Federal.

9. La cuenta Pagos para Fines Pdablicos incluye todas las contri-
bucignes privadas caritativas, pagos efectuados a y por organizaciones
y fundaciones no lucrativas. Incluye también todas las concesiones y
subsidios del Gobierno, (excepto los subsidios indirectos pagados al
comprar mercaderias a precios mayores o vender mercaderias a precios
menores que los del mercado), traslados intergubernamentales y pro-
gramas de asistencia puablica y socorros (excepto los salarios de la
WPA (‘“Works Progress Administration’'), que aparecen en la cuenta
de sueldos y salarios.

10. Los Retiros Netos de los Propietarios equivalen a los reti-
ros en efectivo por parte de los propietarios, de sus intereses (“‘equities’)
en negocios no incorporados, menos el dinero nuevo invertido por estos
propietarios. Los datos disponibles sobre los negocios no incorpora-
dos no permiten estimaciones separadas de los retiros brutos y de las
nuevas inversiones. (Se espera que el programa de la Oficina de Ren-
tas Pablicas Internas para la tabulacién regular de los estados infor-
mativos de impuestos de los propietarios y asociados, proporcionard

una mejor base para hacer en el futuro estas estimaciones separada-
mente) .
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11. Los Pagos Netos por Transferencias de Bienes Raices inclu-
yen todos los gastos para adquisicion de bienes raices existentes (tierra,
mas mejoras) menos las realizaciones por venta de bienes raices. Aqui
también la escasez de datos no permite un calculo directo de las adqui-
siciones y ventas brutas; los pagos o las entradas netas de cada sector
se calculan directamente.

12. La mayor categoria de transacciones es la titulada Gastos
de Clientes, no especificados. En el lado de las entradas esta categoria
representa todas las rentas de explotacion de negocios y de profesiones,
excepto las entradas de alquiler de los arrendadores de bienes raices.
Incluye las rentas de las empresas de Gobierno y las entradas prove-
nientes de ventas de bienes y servicios por el Gobierno en general.
Incluye, ademas, las entradas provenientes de la venta de bienes de
segunda mano por parte de la Economia Doméstica.

En el lado de los gastos, esta cuenta incluye todos los pagos por
construcciones realizadas y pagos de bienes y servicios comprados, ya
sea que estas compras sean cargadas al activo de capital o a las cuentas
corrientes de operaciéon. Los gastos se incluyen en esta cuenta al hacer-
se el pago, si la transaccién es en efectivo, o cuando la cuenta vence
si la compra se hace a través del crédito de libro.

Generalmente, no todos los sectores tomardn parte en estos doce
tipos de transacciones no financieras discutidas mas arriba. Algunas
transacciones estdn circunscritas a un sector, por las definiciones adop-
tadas para el estudio de los flujos monetarios; por ejemplo, las Eco-
nomias Domésticas, en las cuentas de los flujos mopetarios, no reciben
alquiler. Algunas transacciones estan circunscritas por la definicién con-
vencional de los términos, por ejemplo, los impuestos, en general, son
entradas solamente de los gobiernos y las primas pueden sélo ser reci-
bidas por los aseguradores. Algunas transacciones no estdn incluidas
en las cuentas, debido a su insignificante magnitud. Por ejemplo, la
cuenta para ¢l Resto del Mundo debiera indicar, pero no lo hace, un pe-
quefio gasto de sueldos o salarios pagados a ciudadanos americanos re-
sidentes en los Estados Unidos que son empleados de Gobiernos ex-
tranjeros o de organizaciones internacionales.

CUENTAS DE BALANCE

Por razones similares no todos los negociadores estin represen-
tados en todas las cuentas financieras. Por ejemplo, restricciones legales
limitan los sectores que pueden registrar el stock de oro monetario de
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los Estados Unidos como un activo. La cuenta capital pagado es un
fenémeno de las organizaciones en forma de corporaciones y sélo pue-
de aplicarse a scctores que incluyen dichas organizaciones. El signifi-
cado de los débitos y créditos financieros puede entenderse mejor des-
pués de un examen de la naturaleza de estas cuentas de balance.

14. La primera cuenta registrada es la del Circulante y depdésitos.
En el lado del activo esta cuenta (14 a) (*) incluye todos los titulos
sobre el Sector Bancario que son poseidos por otros sectores y que estan
en evidencia por los saldos en los libros de depdsitos, por cheques ofi-
ciales o certificados, cartas de crédito, papel moneda y moneda divisio-
naria. En el lado del pasivo, esta cuenta incluye el registro del Sector
Bancario de sus obligaciones por todos los item arriba mencionados
(las deudas y titulos interbancarios no se indican en ninguno de los
lados de esta cuenta).

Generalmente, el registro de las obligaciones del sector bancario
no estard de acuerdo con la suma de los registros de los tenedores de
activos de caja, debido a que el registro de los cambios ¢n esta cuenta
no se hace al mismo tiempo, Los tenedores de depdsitos en cuenta co-
rriente estin familiarizados con la necesidad de comprobar los saldos
de sus libretos de cheques con los estados bancarios al final de cada pe-
riodo de contabilidad. En una escala nacional, la discrepancia entre
los registros de los tenedores y de los bancos es conocida como “canje
flotante”” (‘‘mail float").

El Circulante de Tesoreria (14 b) representa esa parte de nues-
tra circulacion de billetes y moneda divisionaria por la cual es respon-
sable ¢l Gobierno Federal mas bien que el Sistema de la Reserva. Con-
siste principalmente en certificados de plata y monedas divisionarias,
ademas de algunos circulantes de tipo menos importantes que se ¢stan
retirando gradualmente de la circulacién. Para respaldar estas emisio-
nes de circulante, la Tesoreria mantiene varios tipos de reserva: plata
en barras, plata amonedada y una pequefia cantidad de oro. Algunas
de estas reservas se mantienen en el Fondo General de la Tesoreria y
otras en las cuentas de oro y plata de la misma.

Dado que las emisiones de circulante de 1a Tesoreria estin inclui-
das en las obligaciones monetarias del Sector Bancario y como parte
de los activos de caja de otros sectores, el derecho del Sector Bancario
contra las reservas del circulante de la Tesoreria debe ser indicado co-
mo parte de los activos financieros de este sector.

(*) Véase el cuadro anexo a esta ponencia,
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15. Ademds de su derecho contra el stock de plata monetaria
de los Estados Unidos (el grueso de las reservas monetarias de la Te-
soreria), el Sector Bancario mantiene como reserva contra las obliga-
ciones de circulante y depésitos, derechos contra el Stock de Oro mo-
netario de los Estados Unidos. (En las cuentas de los flujos monetarios
se eliminan las transacciones por las cuales la Tesoreria emite certifi-
cados oro a los Bancos de Reserva en compensacién por el oro adqui-
rido por los bancos miembros y el stock de oro monetario es tratado co-
mo un activo directo del Sector Bancario).

A su vez, la mayor parte de este oro es una obligacién del Resto
del Mundo, ya que el grueso del stock monetario ha sido adquirido
en transacciones internacionales. La obligacién del Resto del Mundo
se calcula para las cuentas como las importaciones acumuladas netas de
oro de los Estados Unidos, partiendo arbitrariamente del ano 1938
igual a cero, El oro comprado a los productores internos no aparece
como una obligacién de ningln sector; las cuentas estin desequilibra-
das al grado de la diferencia entre los cambios en el stock de oro mo-
netario y las importaciones netas de oro de los Estados Unidos para el
periodo.

16. La cuenta Créditos Comerciales incluye, en el lado del
activo, el saldo de las cuentas y pagarés por recibir después de hechas las
reservas para deudas incobrables y, en el lado del pasivo, el saldo de
las cuentas por pagar que resultan de los gastos de los clientes. La cuen-
ta incluye solamente la deuda a corto plazo proveniente de las com-
pras y ventas de bienes y servicios y de las cuotas adeudadas a contratis-
tas y excluye las deudas a corto plazo que surgen de las actividades
directas prestamistas y prestatarias, del mismo modo que la deuda a
corto plazo proveniente de las transacciones financieras, tales como los
saldos al debe de los clientes a favor de los corredores de valores.

17 . La cuenta Obligaciones Federales incluye todos los pagarés y
deudas consolidadas pagaderas por el Gobierno Federal (deuda directa
y deuda garantizada y no garantizada), ademds de los intereses de
particulares en las corporaciones de Gobierno, excepto: a) la cuenta
de deudas de los intereses acumulados sobre los banos de ahorro; b) los
bonos de desmovilizacién o licencia (‘‘terminal leave bonds'’) y de
impuestos sobre beneficios excesivos (los pagos de licencias y la devo-
‘lucién de los impuestos sobre beneficios excesivos se indican como
transacciones no financieras cuando los bonos han sido ofrecidos para
su redencién) ; y ¢) deudas mantenidas por agencias del Gobierno Fe-
deral. (Debe advertirse que, en las cuentas de los flujos monetarios,
los Fondos de Ahorros Postales y de Estabilizacién de Cambios son
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considerados como partes del Sector Bancario, mas bien que del Go-
bierno Federal).

18. La cuenta Otros Préstamos y Valores incluye todos los
préstamos, hipotecas, bonos, pagarés, debentures y acciones de corpo-
raciones mantenidas por cada sector, excepto las tenencias de obliga-
ciones Federales. Los pasivos correspondientes a estos activos han sido
divididos en tres categorias: Deudas a los Bancos, Otras Deudas por
Pagar y el Capital Pagado de Organizaciones Incorporadas.

18 a). La cuenta Deudas a Bancos represepta las obligaciones de
cada sector al Sector Bancario. La cuenta de los préstamos adeudados
a bancos se indica separadamente de la cuenta deudora de valores mo-
biliarios mantenidos por el Sector Bancario.

18 b). La cuenta Otras Deudas por Pagar incluye todas las deu-
das a corto plazo, excepto las deudas incluidas en las cuentas de
Créditos Comerciales (16), ademas de todos los otros préstamos, hi-
potecas, bonos, pagarés y debentures adeudados por cada sector, excep-
to las deudas a los bancos.

18 ¢). La cuenta Capital Pagado representa las acciones de cor-
poraciones al valor pagado. Generalmente, no estard de acuerdo con
el valor de libro, al cual las acciones pueden estar registradas por el
emisor, ni, en todo caso, con el valor en los libros del tenedor. Los cam-
bios en esta cuenta estan destinados a reflejar el valor de los fondos
obtenidos o aplicados en las transacciones de acciones de corporaciones.
Esta cuenta incluye también las acciones de asociaciones de ahorro y
préstamo,

Existen varios casos en que ciertos titulos financieros pueden mos-
trar diferentes valores en los libros del tenedor y en los libros del deu-
dor — los registros de los depésitos de los bancos versus los registros
de depésitos de los tenedores, valor de emisién de las obligaciones de cor-
poraciones versus el valor en cartera de los tenedores, etc. Ya que este
estudio se ocupa principalmente de flujos y no de niveles, las diferen-
cias en las valuaciones no son de mayor importancia. E| valor asigna-
do a carteras de acciones y bonos de la Economia Doméstica se basa en
un cdlculo bastante arbitrario; la cuenta deudora del Resto del Mun-
do del oro exportado a los Estados Unidos representa simplemente
una acumulacién de las importaciones netas de oro de los Estados Uni-
dos desde un afo base puesto igual a cero. En lo que ha sido posible, se
han tratado de registrar en las cuentas los activos a los valores del te-
nedor, y los pasivos a los valores del deudor, pero no ha sido posible
aplicar este principio consecuentemente.

Existe un aspecto del problema de valuacién que tiene su impor-
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tancia para la consideracién de los flujos. Los cambios de afio a afio
en los valores nominales no siempre reflejan el volumen real de fondos
aplicados u obtenidos en transacciones financieras, Estos cambios pue-
den representar solamente valorizaciones o castigos de activos o deu-
das, o pueden no reflejar las ganancias o pérdidas de capital que son
pante de las realizaciones o gastos totales en transacciones financieras. Se
necesita un factor de correccién para poder convertir los cambios de los
valores nominales en flujos financieros, Ya que no es posible corre-
gir los cambios de los valores nominales separadamente para cada cla-
se de activos o deudas, se aplica un ajuste aproximado (el Ajuste de
Valuacién) para cubrir todas esas transacciones.

Los procedimientos para computar los flujos financieros netos
para cualquier sector, implican las siguientes cuentas:

19. El total de los créditos y débitos financieros. La importan-
cia de este total es limitada, ya que las diferentes clases de activos y
pasivos pueden tener diferentes bases de valuacién (valor nominal,
valor de registro del tenedor o un valor arbitrario),

20. La posicién meta del activo (total de activos, menos total
de pasivos).

21. El cambio, del balance inicial al balance final, en la posi-
cién neta del activo (el incremento en la cuenta nimero 20).

22. El ajuste de valuacién, o correccién de los cambios de los
valores nominales que son simplemente valorizaciones o castigos, o que
no reflejan las ganancias o pérdidas de capital.

23. Los fondos netos adelantados ¢n transacciones financieras,
que son iguales a la cuenta nimero 21 mas la cuenta 22.

Si un sector tiene un saldo neto de fondos adelantados a otros
sectores en cualquier periodo de contabilidad, la suma de sus gastos no
financieros, mdis las sumas netas adelantadas (o deudas reembolsadas)
en las transacciones fipancieras, serdn iguales a las entradas no finan-
cieras del sector. Si el sector tiene un saldo neto de fondos de otros sec-
tores por medio de préstamos o ventas de titulos financieros, sus entra-
das po financieras mas sus obligaciones netas de préstamos serin iguales
a los gastos no financieros del sector, Para cada sector, el total de los
fondos empleados serd igual al total de las fuentes de los mismos, y el
flujo financiero neto del sector sera siempre igual (aparte de las dis-
crepancias de mediciébn) a su superavit o defncxt en las transacciones
no financieras.
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ANALISIS DEL MEDIO CIRCULANTE POR ORIGEN

Ponencia presentada por la Delegacion del Fondo Monetario Internacional

En la Reunién de Técnicos de la Banca Central celebrada en la
Ciudad de México en 1946, se presenté un método para determinar el
origen externo © interno del medio circulante. Se desarrollaron las re-
laciones de cuatro grandes sectores. Uno fué el sector externo; los otros
tres eran internos: 1) bancos; 2) Gobierno central, y 3) el piblico
en general, esto es, el resto de la economia interna. Se consideré que el
suministro de medio circulante estaba completamente en manos del
plblico, El saldo en caja del Gobierno se consider6 mas bien como un
elemento de politica financiera del Gobierno que como una parte del
medio circulante, y los depdsitos de extranjeros en el pais se conside-
raron como una parte de su deuda internacional. Por su parte, los ban-
cos fueron considerados como la tnica fuente de medio circulante (1).
Al adquirir activos ¢llos incurrian en obligaciones que eran monetarias
(esto es, billetes y cuentas corrientes), o no monetarias (esto es, depd-
sitos a plazo, depositos del Gobierno o de extranjeros, obligaciones a
los accionistas, etc.). Las obligaciones monetarias constituian creacién
de medio circulante.

El origen de este medio circulante se buscé en los activos del sis-
tema bancario del cual fluia. En la medida en que los bancos tenian acti-
vos netos ¢n el exterior (oro, divisas y otros activos en el exterior,
menos las obligaciones no monetarias para con el exterior) el medio

o er—

(1) Ya que la Tesoreria, aparte del Banco Central, emite circulante propio, es
una fuente de dinero independiente del sistema bancario. El andlisis que se realizo
en la Ciudad de México tom6 en cuenta estas emisiones de la Tesoreria a pesar de
que, ordinariamente, se limitan a moneda divisionaria, y son de pequefio monto.
El andlisis efectuado en la Cindad de México también tomé en cuenta algunos
otros tipos de actividades de la Tesoreria; pero en una forma que implicaba la
adopcién de un principio diferente que, si hubiera sido llevado adelante en forma
consistente, habria conducido al tipo de andlisis bastante diferente, desarrollado
més adelante en esta ponencia (ver nota 2). Para simplificar la explicacion del
método desarrollado en la Ciudad de México, se presume que el Gobierno no

emite circulante, y que no se hacen los ajustes parciales que se hicieron, sobre una
base algo inconsistente.
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circulante se consideré como de origen externo. En la medida que ellos
tenian activos gubernamentales netos (tenencias bancarias de obliga-
ciones gubernamentales, menos los depésitos gubernamentales) el me-
dio circulante se consideré como de origen gubernamental interno. En
_la medida que ellos tenian otros activos netos (dinero en caja, présta-
mos al publico en general y tenencias de valores privados, menos obli-
gaciones no monetarias al piblico) el medio circulante se consideré de
origen interno privado. Toda la argumentacién se hizo en términos
de las relaciones de activo-pasivo de los bancos con: 1) extranjeros;
2) el Gobierno, y 3) el piblico en general,

Esta division tripartita de las fuentes del medio circulante se hizo
con la intencién de facilitar la interpretacion de las influencias activas
principales. Se consideré que los superdvit o déficit en la balanza de
pagos internacionales del pais se reflejarian en los movimientos del
medio circulante de origen externo. Se consideré que el impacto sobre
los bancos, de los superavit o déficit del presupuesto nacional, se refle-
jaria en el medio circulante de origen gubernamental. El financiamien-
to bancario directo al publico en general, s¢ reflejaba en el medio cir-
culante de origen privado. Estos eran todos los principales aspectos de
los movimientos del medio circulante de un pais. Ellos sugerian los
principales campos de politica en que la acciébn correctiva podria ser
necesaria, por ejemplo, equilibrando los pagos internacionales, equili-
brando el presupuesto, o restringiendo los préstamos bancarios al
plblico.

Sin embargo, el método de activo-pasivo bancario no ofrece una
guia exacta para tal politica. Por ejemplo, puede sobre o subestimarse en
forma importante el impacto de un superdvit o déficit de la balanza
de pagos sobre el medio circulante. Por ejemplo, supongamos que el
pliblico en general (esto es, el sector privado) tiene un déficit con el
sector extranjero que requiere un financiamiento compensatorio oficial
como el descrito en el Anuario de la Balanza de Pagos del Fondo. Este
déficit tenderd a reducir proporcionalmente el medio circulante en ma-
nos del pablico en general; y la reduccién debe ser atribuida a transac-
ciones extranjeras. Sin embargo, el método de activo-pasivo bancario
puede mostrar la reduccién como de origen interno mas bien que exter-
no, seglin sea el tipo de financiamiento compensatorio empleado. Lo
mostrara como de origen externo solamente si los bancos cubren el
déficit reduciendo sus activos extranjeros o aumentando sus pasivos
extranjeros. Si la Tesoreria proporciona el financiamiento compensa-
torio por medio de préstamos externos u obteniendo donaciones con
ese propdsito, la reducciéon del medio circulante aparecerd como de ori-
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gen interno (2). Esto, porque la compra de divisas a la Tesoreria, por
parte del publico en general, para cubrir el déficit, implica una trans-
ferencia de moneda corriente de parte del sector privado hacia la Teso-
reria, que ésta Gltima utiliza para reducir sus deudas o aumentar sus
depdsitos en los bancos (3), Bajo el procedimiento de activo-pasivo
bancario esto se registra como una disminucién del medio circulante
debido a la accién interna del Gobierno, a pesar de que resulta de una
venta de divisas por parte del Gobierno para cubrir un déficit del sector
privado para con el sector extranjero. No se toma en cuenta el hecho
de que el Gobierno es solamente un intermediario a través del cual se
retira circulante interno de los bancos para cancelar un déficit de la
balanza de pagos. Dado que ¢l financiamiento compensatorio oficial
de las Tesorerias ha desempenado un importante papel en los Gltimos
anos en el ajuste de las transacciones internacionales, este defecto del
método de activo-pasivo bancario es grave.

El defecto puede ser eliminado reemplazando el método de activo-
pasivo bancario por un método de transacciones, Este método, como
su nombre lo indica, registraria las transacciones netas de los princi-
pales sectores entre si. Si el sector privado efectila pagos netos en mo-
neda corriente al sector extranjero, una redaccién correspondiente en
¢l medio circulante se atribuiria a las transacciones extranjeras; si efec-

(2) El mismo comentario puede hacerse al método estricto de activo-pasivo
bancario, si la Tesoreria emplea su propio oro o saldos extranjeros para cubrir
¢l déficit internacional. Sin embargo, en el anilisis efectuvado en la Ciudad de
México, estos activos especiales de la Tesoreria se incluyeron a pesar de que no
existian obligaciones monetarias de la Tesoreria asociadas con ellos. Si esta des-
viacion del principio bésico de incluir sélo activos bancarios (que estan directa-
mente relacionados con las obligaciones monetarias) hubiera sido llevada a su fin
16gico, se hubiera alcanzado el método de transacciones que es el que posterior-
mente se sugiere en este memorindum.

(3) Se supone aqui que la Tesoreria transfiere al sistema bancario ¢l circu-
Jante interno que obtiene de su venta de divisas extranjeras al piiblico en general.
Si por el contrario, la Tesoreria usa el circulante interno para amortizar las deu-
das contraidas con el plblico en general o para efectuar otros pagos al sector
privado, estos pagos internos de la Tesoreria compensarian los efectos de su finan-
ciamiento del déficit de la balanza de pagos. Se deberia registrar tanto la reduc-
cién originada por las transacciones extranjeras, como el aumento originado por
las transacciones internas. Esto no se hace en el andlisis efectuado en la Ciudad
de México que, en este caso, no registraria cambio alguno en el origen del medio
circulante.
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tda pagos netos al sector gubernamental (4) la reduccién se atribuiria
a transacciones gubernamentales internas; y si realiza pagos netos al
sector bancario, la reduccién se atribuiria a las transacciones bancarias
internas. Ya que el total de transacciones entre los diferentes sectores
debe balancearse, un déficit del piablico en general para con el sector
extranjero debe ser equilibrado por un superavit combinado de los sec-
tores gubernamental y bancario para con el sector extranjero.

Algunas de estas operaciones gubernamentales y bancarias con
extranjeros pueden ser muy similares a aquellas del sector privado.
Igual que el piblico en general, el Gobierno puede importar o adquirir
servicios extranjeros por cuanto éstos pueden ser obtenidos en forma
mas ventajosa en el exterior. O puede solicitar créditos para proyectos
de desarrollo en forma muy similar y para fines muy semejantes a los
del comercio privado. O, del mismo modo que el comercio privado, el
Gobierno puede tener deudas que pagar al exterior ain cuando la balan-
za de pagos sea deficitaria. Igualmente, los bancos comerciales pueden
financiar el comercio internacional o recibir depésitos provenientes del
exterior en respuesta a necesidades particulares de negocios mas bien
que a las presiones de la balanza general de pagos. Todas estas tran-
sacciones extranjeras, tan semejantes a aquellas del sector privado, pue-
den considerarse como que aumentan el déficit extranjero del sector
privado, si es que estda en déficit, o que lo contrarrestan, si es que esta
en superavit.

El financiamiento compensatorio del Gobierno y el sistema ban-
cario —esto es, el financiamiento emprendido por las autoridades mo-
netarias para equilibrar las transacciones internacionales— es de un
caricter completamente diferente al del comercio privado. No estd des-
tinado a financiar proyectos especificos o a descargar obligaciones con-
tractuales, sino mas bien a cubrir un déficit o superavit en la balanza
de pagos como un todo. Puede tomar la forma familiar de usar las
reservas de oro y divisas; o puede realizarse, como en los Gltimos afios,
mediante giros sobre el Fondo Monetario Internacional, o a través de
préstamos y donaciones internacionales en gran escala, tales como el
préstamo Anglo-Norteamericano o la ayuda del Plan Marshall. Este
tipo de financiamiento se utiliza solamente para propésitos generales
de balanza de pagos. Representa el impacto del superavit o déficit de
la balanza de pagos sobre el medio circulante.

A continuacion se sugiere como un ensayo un anilisis de los cam-
bios en el medio circulante desde este punto de vista.

(4) Véase nota 5.
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CAMBIOS EN EL MEDIO CIRCULANTE

Analizados por sectores con los cuales el pablico en general tiene
relaciones:

1. Transacciones extranjeras:
a) Financiamiento compensatorio oficial:
1) Gobierno,
2) Bancos;
b) Transacciones no compensatorias:
1) Gobierno,
2) Bancos.

2. ‘Transacciones internas:
a) Gobierno;
b) Bancos.

NOTA: En la Seccién 1, las transacciones entre el Gobierno y los
bancos por una parte, y los extranjeros por la otra, son la contrapar-
tida de las transacciones del plblico en general con los extranjeros.
En la Seccién 2, las transacciones son direatamente entre el Gobierno
y el piblico en general o entre los bancos y el piblico en general.

En este anilisis el item 1 a) indica el financiamiento compensa-
torio oficial del superdvit o déficit de la balanza de pagos; el item 1 b)
indica el remanente de las transacciones extranjeras del Gobierno y los
bancos, las que, se ha argumentado, tienen una considerable semejanza
con las transacciones privadas internacionales; el item 2 a) indica el
déficit del Gobierno (o superivit) (5) con el publico en general:
financiado por los bancos; y ¢l item 2 b) indica el financiamiento di-
recto del pablico en general por parte de los bancos.

Todos los datos en este anilisis del medio circulante pueden obte-
nerse directamente de las cuentas del Gobierno y de los bancos, si estas
instituciones mantienen las clasificaciones apropiadas. En efecto, para
una buena aproximacién a este anélisis, los Gnicos datos que general-
mente se necesitan ademds de las estadisticas bancarias, son: a) el oro

(5) Este es un déficit o superdvit de fransacciones. Los gastos del Gobierno
financiados por medio de préstamos del piiblico (mas bien que de los bancos) impli-
can entradas y gastos equilibrados entre el Gobierno y el piblico, a pesar de que,
desde el punto de vista de la contabilizacién usual del Gobierno, el presupuesto se
consideraria deficitario.



del Gobierno: b) otros activos y pasivos extranjeros del Gobierno: y
¢) donaciones extranjeras otorgadas o recibidas por el Gobierno. Si se
dispusiera de datos mas completos sobre inversion privada, se podria
presentar un andlisis mas fundamental de los factores que contribuyen
a la expansién o contraccion de la renta de la comunidad a través del
método “inversién’’ mas bien que del método de ‘‘medio circulante’.
Sin embargo, es notablemente dificil obtener, en muchos paises, datos
corrientes adecuados sobre inversiones privadas. Por esta razén y de-
bido a que el medio circulante tiene un gran significado por si mismo
——particularmente en América Latina— es conveniente tener un ana-
lisis del medio circulante que logre mas adecuadamente los objetivos
del analisis presentado en la Ciudad de México.

Especial énfasis se ha puesto en esta ponencia en desarrollar, en
el analisis del medio circulante, una categoria que coincida con el
superdvit o déficit en la balanza de pagos internacionales. Esto implica
una categoria separada para el financiamiento compensatorio oficial
como un todo, en vez de una categoria que indique solamente el mo-
vimiento de los activos y pasivos extranjeros de los bancos. Sin em-
bargo, para muchos paises latinoamericanos, el financiamiento com-
pensatorio oficial puede que no sea muy diferente de los movimientos
bancarios registrados en el analisis de la Ciudad de México. Las dife-
rencias serian mayores para los Estados Unidos, Canadi y para los
paises del OEEC (‘‘Organisation of European Economic Cooperation’”)
en Europa, en que ¢l financiamiento compensatorio bajo la forma de
préstamos y donaciones intergubernamentales ha desempenado un pa-
pel principal; pero esta fuente de diferencias no ha sido muy grande para
el grupo latino-americano. Los préstamos del Banco de Exportaciéa
e Importacién y del Banco Internacional han desempefiado a veces
un significativo papel en el financiamiento de algunos paises latino-
americanos; pero estos préstamos han sido para planes de fomento que
no tienen relacion directa con el equilibrio de las transacciones inter-
nacionales del pais. Pueden considerarse con toda propiedad como fi-
nanciamiento especial mds bien que como financiamiento compensato-
rio; y hasta se pueden asimilar a las operaciones privadas extranjeras.
Las diferencias que son vitales son las que se deben al financiamientc
compensatorio oficial: y ya que éstas no han sido cuantitativamente
grandes para la mayoria de los paises latinoamericanos, el anilisis del
medio circulante desarrollado en la Ciudacd de México les puede haber
servido bastante bien en la practica.

Sin embargo, es evidente que el analisis efectuado en la Ciudad
de México no es aplicable a los paises en los cuales las Tesorerias y otras
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instituciones no bancarias desempefian un papel substancial en el finan-
ciamiento de un superdvit o déficit de la balanza de pagos; y ain para
el grupo latinoamericano, una revision de ese analisis bajo los aspec-
tos sugeridos aqui, seria provechoso.

NOTA: La sugerencia desarrollada aqui es simplemente con el
propdsito de discutirla en Santiago, y es puramente un ensayo. El tra-
bajo sobre el anilisis del medio circulante se encuentra todavia en via
de ejecucién en el Fondo, El resultado final de este trabajo puede dife-
rir en algunos aspectos de significacién de la sugerencia de ensayo que
aqui se ofrece.
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MEDIO CIRCULANTE POR ORIGEN

Ponencia presentada por la Delegacion del Banco Central de Reserva
de El1 Salvador

Preparada por: ANTONIO SERRANO L.

El estudio del medio circulante por origen es de gran importan-
cia para conocer la influencia que 10s saldos activos de la balanza de
pagos ejercen en el volumen del medio circulante total. Esta influen-
cia fué particularmente importante durante los afios de guerra, en que
los paises latinoamericanos tuvieron saldos activos de gran considera-
cién en sus balanzas de pagos, y por esta causa principalmente, regis-
traron incrementos en el volumen del medio circulante, que en la ma-
yoria de los casos no fué posible contrarrestar satisfactoriamente. En
el caso de El Salvador, 1a influencia del medio circulante de origen ex-
terno afin persiste por la razén principal de que el saldo neto de las
reservas internacionales en poder del sistema bancario salvadorefio se
mantienen altas. y no han sufrido disminuciones importantes en el
periodo de post-guerra, que causen una baja apreciable en ¢l medio cir-
culante de origen externo,

Para observar detenidamente la importancia del medio circulan-
te de origen externo en El Salvador, hemos preparado los cuadros aue
aparecen en este estudio, siguiendo el método recomendado por el Dr.
Robert Triffin v presentado a la Primera Reunién de Técnicos sobre
Problemas de Banca Central del Continente Americano, celebrada en
la ciudad de México en Agosto de 1946, con la tnica diferencia de
que en este estudio aparecen incluidos como parte del medio circulante
los depésitos a la vista en moneda nacional a favor del Gobierno, por
considerar que representan demanda potencial efectiva sobre la canti-
dad de articulos y servicios que se ofrecen.

Los datos han sido tomados de los balances confidenciales de los
bancos, los que contienen mayor informacién que los que aparecen
publicados en la revista mensual del Banco Central de Reserva, en lo
que a inversién en valores extranjeros se refiere.

Para mostrar con mayor claridad el procedimiento seguido para
determinar el medio circulante copiamos a continuacién, en resumen,
los balances de los bancos correspondientes al 31 de Julio de 1949.
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA

DE EL SALVADOR

ACTIVO

UL : s . $ 35.932.739,06
. Divisas extranjeras 55.241.554,12
. Moneda subsidiaria . 919.381,73
. Adelantos a la Tesoreria General
. Participacién Fondo Monetario Interna- ;
cional . 6.250.000,00
Préstamos y Descuentos 299.340,00
. Bonos:
a) Deuda Externa de E! Salvador 1.245.595,46
b) Garantizados por el Gobierno 3.349.225,00
. Bonos del Gobierno
(Cuenta Especial Deposntam) 644.677,97
. Edificios, etc. 293.668,91
. Otras cuentas . . 276.208,12
$ 104,452.390,37
PAsIVO
Capital pagado . $§ 1.650.000,00
Fondo General de Reserva 670.974,32
Billetes en circulacién 55.754.048,00
Depésitos a la vista ($ 34.785.667,29)
a) Del Gobierno . 15.537.895,74
b) De Instituciones Ofmales 5.039.905,87
¢) Bancarios 11.758.382,81
d) Otros .. 2.449.482,87
Certificados de Partncnpauon
Disponibilidad Fondo Monetario Im.erna-
cional .. .. 4.685.716,71
Otras cuentas: (§ 6.905.984.05)
a) En divisas extranjeras . . 3.063.363,99
b) En colones . . 3.842.620,06
$ 104 452.390,37
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RESUMEN DE LOS BALANCES DE LOS BANCOS

COMERCIALES

ACTIVO

. Existencias: ($§ 12.027.555,45)

a) En billetes del Banco Cantral
b) En moneda subsidiaria .
¢) En el Banco Central de Rcserva

. Divisas extranjeras . .

. Préstamos: ($ 24.019. 279 56)
a) De corto plazo

b) De largo plazo

. Responsabilidad de clientes por préstamos

en el Banco Central de Reserva

. Titulos: (§ 1.829.031,48)

a) Del Gobierno (deuda externa)
b) Del Banco Central de Reserva
¢) Otras acciones y participaciones

. Capital pagado
Reservas .. .. ..

. Edificios de los bancos
. Otros inmuebles
. Otras cuentas . .

PAsIVO

Depésitos a la vista, en colones
Depésitos a plazo, en colones . . . .
Depésitos en divisas extranjeras .

Divisas extranjeras . . .
Préstamos del Banco Central de
Otras cuentas . .

1894.106,00

225.774,89

.907.674,56
.002.331,54

.614.821,69
.404.457,87

785.168,48
412.500,00
631.363,00
319.500,00

.753.765,18

924.061,48

48.

875.524,69

Reserva

.500.000,00
.504.251,16
:296.541,55

3.115,51

.711.200,29

13.733,87

.846.682,31

48 .

875.524.,69
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BANCO HIPOTECARIO DE EL SALVADOR

Existencias:

ACTIVO

($ 3.011.618,05)

a) En billetes del Banco Central
Berva .. .. . T A
b) En moneda Slleldlatla \

¢) En el Banco Central de Reserva
. Divisas extran jeras
. Préstamos: (8§ 21.622.088,60)

a) De largo plazo
b) De corto plazo .. ..

a) Del Banco Central de Reserva

b) Otras acciones y participaciones
. Edificios dei Banco
. Otros inmuebles

. Otras cuentas

PAsivo

. Capital pagado . .
Reservas .. ..

Cédulas en clrculacnon
Depésitos a la vista, en colones
Depésitos a plazo, en colones
Depésitos en divisas extranjeras
Banco Central de

Préstamos del

Otras cuentas

de Re-

. Responsabilidad de chentes por prestamos
en el Banco Central = ..
. Titulos: ($ 536.510,00)

Reserva

922.049,00
40.924,34

.048.644.71

845.871,85

.640.253,65
.981.834,95

159.300,00

150.000,00
386.510,00
265.041,92

.048.150,92
.501.046,01

28 .

989.627,35

10.

11

900.000,00
970.771,35

.211.450,00
.1997.715,07
.453.175,03

777.741,96
127.440,00
551.333.94

28.

989.627.35
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Con los datos de los balances anteriores podemos determinar el
medio circulante total, de dos maneras:

PRIMERA :

b

Agrupando los factores que crean medios de pago y restindole
la suma de los factores que neutralizan medios de pago.

FACTORES DE CREACION DE MEDIOS DE PAGO

(en millones de colones)

SEEEN A o Bt Gt S s e SRR S

2. Divisas extranjeras:

S I S

2) ' Del Banto Cantral . 5o o L 488 i P i SER YR A,
b) De los bancos comerciales . . .. .. .. .. .. ..
¢) Del Banco Hipotecario ... ..

Participacion Fondo Monetario Intemacxonal o
Emisién de moneda acuiiada por el Gobierno ..

. Préstamos:

a) Del Banco Central de Reserva ..

b) De los bancos comerciales ... ..

¢) Del Banco Hipotecario (incluye nesponsabxhdad
de clientes por préstamos en BCR) . -

. Titulos (Inversiones) :

a) ‘Del Bancoantral .. ... .. GERsEgs conpl )
b) De los bancos comerciales .. .. .. .. .. .. ..
¢) Del Banco Hipotecario

. Edificios y otros inmuebles:

@) DeliBanod CGefitral . od v vivvm 50 Wl 4k
b) De los bancos comerciales
¢) Del Banco Hipotecario . ..

. Otros activos:

)10l Banco entrali, . wmivials saik
b) De los bancos comerciales . . .
¢) Del Banco Hipotecario . .

35,93

55,24

7,00
0,85
6,25
5,48

0,30
24,02

21,78

5,24
1,83
0,54

0,29
3,07
1:31

0,27
0,92
1,50

Suma de los factores de creacién de medios de pago $ 171,82
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FACTORES QUE NEUTRALIZAN MEDIOS DE PAGO

1. Depésitos y otros pasivos en moneda extranjera a
cargo de los bancos:

Sy D Banto Ceatml .. . . L . e e 3,06

b) De los bancos comerciales . . .. . S 11,72

¢) D¢l Banto Hipotecasio ... 0 L o 0,78
2. Cédulas del Banco Hipotecario .. .. .. .. .. .. 11,21
3. Depésitos a plazo:

SRR Baned CRntral . o v s e —_—

b) De los bancos comerciales . . . . . i, —_—

¢) Del Banco Hipotecario . .. .. B i Xs S 1,45
4. Capital de los bancos:

a) Del Banco Central de Reserva .. .. .. .. .. 1,65

b) De los bancos comerciales .. .. .. .. .. .. .. 4,50

) ERLE-Banco THIPOREATIO - . - vad iy e ot ke 0,90
5. Reservas de los bancos:

a) Del Banco Central de Reserva .. .. .. .. .. 0,67

b) De los bancos comerciales ... .. .. .. .. .. 2,50

¢) Del Banco Hipotecario .. .. o 10,97
6. Disponibilidad Fondo Monetario Intemacxonal & 4,68
7. Préstamos del Banco Central a los bancos .. .. .. 0,13
8. Otros Pasivos:

a) Del Banco Central de Reserva .. .. .. .. .. 3,84

b) De los bancos comerciales . . .. .. .. .. .. .. 3,85

E)EEN1L Banch THDOEEHEIO .- &+ v oo yeasts fowy 3¢ 3 0,55

Suma de 10s factores que neutralizan medios de pago $§ 62,46

Suma de los factores de creacién de medios de pago $ 171,82

Suma de los factores que neutralizan medios de pago 62,46
Medio Circulante Total . .. .. .. .. .. .. .. $ 109,36
SEGUNDA:

Tomando los factores que integran el medio circulante, o sean:
billetes y moneda subsidiaria fuera de los bancos, més los depdsitos a
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la vista en moneda nacional a favor del Gobierno, Instituciones Ofi-
ciales y particulares, en poder de los bancos. Se excluyen los depdsitos
interbancarios.
El siguiente procedimiento resulta mas simple que el primero:

[P

12

13.

-0 0 00N

MEDIO CIRCULANTE TOTAL

(en millones de colones)

. Emision de moneda acunada por el Gobierno . .
. Emisién de billetes por ¢l Banco Central . .

Depositos a la vista en colones del Gobierno, de Ins-
tituciones Oficiales y de particulares en ¢l Banco
Central ...,

. Depésitos a la vista en colones, en los bancos comer-

ciales

. Depésitos a la vista en colones, en el Banco Hipo-

tecario . .

Suma

. Moneda subsidiaria en el Banco Central
. Moneda subsidiaria en los bancos comerciales . .

Moneda subsidiaria ¢n el Banco Hipotecario
Billetes del Banco Central en los bancos comerciales
Billetes del Banco Central en ¢l Banco Hipotecario

Suma ..

Medio Circulante (6 menos 12) ..

§ 5,48
55,75
23,03
26,29

3,00

§ 113,55

0,92
0,23
0,04
1,89
0,92

§ 4,00

§ 109,55

Esta es la forma mas simple y mas exacta de calcular el medio
circulante. Noétese que por el primer procedimiento el medio circulan-
te resulta ser 109,36 millones y que por el segundo resulta ser 109,55
millones de colones; la diferencia de 0,19 se debe a la diferencia de los
depésitos bancarios en ¢l Banco Central, los que segiin el balance del
Banco Central son por 11,76 millones de colones y seglin los balances
de los bancos son 11,95 millones de colones, debido a partidas en
transito.
Para determinar el medio circulante por origen, con base en los
balances bancarios, seguiremos el siguiente orden:
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I. Medio circulante de origen externo.
Que comprende las reservas internacionales en poder del sis-
tema bancario, mds las inversiones efectuadas en el extran-
jero en moneda extranjera, menos lo adeudado al extran-
jero en moneda extranjera,

II. Medio circulante de origen interno.
Lo determinamos por diferencia, restando del medio circu-
lante total el circulante de origen externo.

A continuacién aparece el cuadro en detalle para determinar el

medio circulante de origen externo, en millones de colones:

1
1
2
2
4.
5
6
7

8.
1L
9.
10.
11,

12.
13.

111

14.
15.

8))
(2)
3)

MEDIO CIRCULANTE DE ORIGEN EXTERNO

(en millones de colones)

. Del Banco Central de Reserva:

R R N e e A A ARl R A 35,93
Disponibilidad en divisas extranjeras .. .. .. .. 55,24
Aporte al Fondo Monetario Internacional . .. 6,25
Inversiones en moneda extranjera (1) .. T ey 1,24
Suma(l+2+3+4)..........A..‘,... 98,66
Deuda al extranjero en divisas . . .. —_—
Disponibilidad Fondo Monetario Intemacxonal (2)_ 4,68
Reservas netas internacionales (5 menos 7) .. .. 93,98
De Bancos Comerciales:
Disponibilidad en divisas extranjeras .. .. .. .. 7,00
Inversiones en moneda extranjera (3) . .. .. .. 0.78
Suma (9+10) . 7,78
Deuda al extranjero en dxvnsas el h? il s 0,01
Reservas netas internacionales (11 menos 12) B 7,77
Del Banco Hipotecario:
Disponibilidad en divisas extranjeras S IS 0,84
Inversiones en moneda extranjera .. .. .. .. .. —_—

Comprende bonos de la deuda externa de El Salvador comprados en Nueva
York y Londres.

Al deducir la Disponibilidad del Fondo Monetario Internacional, que son
colones, queda el aporte neto en moneda extranjera.

Comprende bonos de la deuda externa de El Salvador comprados en Nue-
va York y Londres y acciones de bancos de Estados Unidos de Norte
América.
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EEY)  Suma ((14F18) .. o D0 R St - 0,84
17.  Deuda al extranjero en dmsas Ao 34 —_—
18. Reservas netas internacionales (16 menos 17) v 0,84

IV. Circulante de origen externo:
BELIEIE)- - LS an e Al B S0 R ol hl2 e 102,59

MEDIO CIRCULANTE DE ORIGEN INTERNO

(en millones de colones)

I. Del Gobierno:
1. Emisién de moneda acufiada (4) .. .. .. .. ., 5,48

II. Del Banco Central de Reserva:

2. Emisién de billetes .. .. . g M0 G4 8979
3. Depositos a la vista en moneda nac;onal s s 34,79
4. Moneda subsidiariaencaja .. .. .. .. .. .. .. — 0,92
5., Pasivo monetario (243+4) .. .. b ovaes 89,62
6. Reservas netas internacionales .. .. .. .. .. .. — 93,98
7. Circulante de origen interno (54+6) .. .. .. .. — 4,36

III. De Bancos Comerciales:

8. Depositos a la vista en moneda nacional .. .. .. 26,29
9. Efectivo y depésitos en Banco Central (5) .. .. — 11,83
BOCU S Pasive monetario (BHD) .5 i e s e A 14,46
11. Reservas nctas mternacxona]es T G I A N b S T
12. Circulante de origen interno (10+ll) By 6,69

IV. Del Banco Hipotecario:

13. Depésitos a la vista en moneda nacional .. .. .. 3,00
14. Efectivo y depésitos en Banco Central (5) .. .. — 3,01

(4) La emisién de moneda acuilada por el Gobierno, se ha determinado con base
en las estadisticas de importacién y exportacion de moneda acufiada y de la
desmonetizacién de la moneda de plata en 1942

(5) Se han tomado los dep6sitos bancarios en el Banco Central, segin balances
del Banco Central.

u
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15. Pasivo monetario (13+14) .. .. .. .. .. .. .. — 0,01
16. Reservas netas internacionales .. .. .. .. .. .. — 0,84
17. Circulante de origen interno (15+16) .. .. .. — 0,85

V. Circulante de origen interno:

o e e 5 vt S G e b i e Rl e S 6,96
Tl

Circulante de origen externo .. .. .. .. .. .. § 102,59

Circulante de origen interno .. ..,.. .. .. .. .. 6,96

CRECRUANES TOta) Suiais iy oy e p v s e E 109,95

El cuadro que aparece en la pagina siguiente ha sido determinado
usando el segundo procedimiento explicado anteriormente.

El cuadro ha sido calculado con base en los balances bancarios,
pero para presentar dicho cuadro con mayor exactitud hemos hecho
algunos ajustes, que pasamos a explicar.



MEDIO CIRCULANTE POR ORIGEN
(En Millones de Colones)

OriGeN EXTERNO

OriGEN INTERNO

3 Circu-
Fin de afio Banco Banco  Bancos % sobre Banco Banco Bancos y % sobre  LANTE
o mes Central H;'f;t:' Cgamig~ Total ol | Bt chg‘:q:- ccci,;?g- Gobierno Total total ToraL

1938 3%, TS ;Y010 e 1,84 14,48 59,98 6,00 .... —0,25 3,91 9,66 40,02 24,14

FOIG e 13,98 0,01 3,77 17,76 74,90 4,61 —0,42 —1,50 3,26 5.95:- 25;10 23,71

EI56 82 5N 14,50 0,05 1,23 15,78 62,89 5,51 —0,04 —0,55 3,295 4931 37,11 25,09

¥OIZ - e 15,82 0,26 1,52 17,60 66,44 4,68 0,01 0,91 3,29 8,89 33,56 26,49

938 s 16,41 0,36 3,18 19,95 79,32 3,51 —0,14 —1,46 3,29 5,20 20,68 25,15

TO3Dy W L BN 16,25 0,21 4,44 20,90 80,26 4,42 0,32 —2,79 3,19 5,14 19,74 26,04

1940 %' ™ 11,35 0,34 5,15 16,84 76,16 6,28 —0,04 —4,26 3,29 5,27 23,84 22,11

62 G A 1777 1,00 3,72 22,49 76,86 5,49 —0,79 —1,22 3,29 6,77 23,14 29,26

TOGE DA W L 34,71 3,52 5,81 44,04 101,36 3,22 —3,97 —1,42 1,58 —0,59 —1,36 43,45

FI43.E e 5 52,77 6,49 4,73 63,99 101,19 2,87 —6,80 0,20 2,98 —0,75 —1,19 63,24

1944 2.5 ¢ . 62,62 1,13 6,97 70,72 97.25 1,41 —1,71 —2,18 4,48 2,00 2,75 72,72

Y945 55 5 70,96 0,55 789 79,40 91,65 1,75 —0,06 0,51 5,03 723" 2835 86,63

1946 2 < o 73,63 0,12 8,66 82,41 9203 237 026 . 422. 503 «7.14 797 8955

1947 i i 75,82 0,36 4,28 80,46 84,27 0,31 —0,16 9,79 5,08 15,02 15,73 95,48

1948 . .2 2 77,03 0,13 290 80,06 8402 0,73 —0,12 10,85 5,23 15,23 15,98 95,29

1949:

Enero 86,69 0,55 3,78 91,02 85,09 1,68 —0,19 12,34 548 15,95 14,91 106,97
Febrero 95,56 1,23 5,06 101,85 86,16 2,62 —0,80 14,30 5,48 16,36 13,84 118,21
Marzo 98,25 1LIO 5,41 10476 90,09 5,04 —0,95 12,04 5,48 11,53 9,91 116,29
Abril 98,43 0,60 5,12 104,15 91,46 4,92 —0,60 9,77 5,48 9,73 8,54 113,88
Mayo 96,26 1,01 4,93 102,20 91,41 3,97 —0,46 8,56 5,48 9,61 859 111,81
Junio 93,88 0,84 5,89 100,61 92,13 3,50 —0,55 7,16 5,48 8,59 7,87 109,20
Julio 93,98 0,84 7,77 102,59 93,65 4,36 —0,85 6,69 5,48 6,96 6,35 109,55
| ——
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Los bancos efectian una serie de operaciones en divisas que no
afectan el medio circulante, tales como: compra en el exterior de ma-
quinas y equipo de oficina, grabado de billetes, importacién de oro,
envio de misiones, revaluacién del oro, compra en el pais de oro y di-
visas a tipos distintos del usado al contabilizar dichas compras, recibo
de intereses sobre inversiones en valores extranjeros, etc.

Todas estas operaciones afectan la posicién en divisas extranje-
ras y hacen falsear el medio circulante por origen, por lo que hemos
efectuado los siguientes ajustes, advirtiendo que los ajustes se refieren
unicamente a las operaciones efectuadas por ¢l Banco Central de Re-
serva, que son las mas importantes, por desconocer las de los otros
bancos.

PRIMAS SOBRE ORO COMPRADO

Cuando se fundé el Banco Central de Reserva, en Julio de 1934,
los bancos comerciales traspasaron al Banco Central todo el oro que
tenian como respaldo de sus obligaciones a la vista y dicho oro fué
avaluado en la contabilidad del Banco Central a razén de $§ 70 la onza
troy fina, o sea, § 35 U. S. Cy, al cambio de dos colones por un délar,
de acuerdo con la Ley Monetaria vigente. En 1934 ¢l Banco Central
no compré oro, en 1935 empezé a comprar oro americano acunado a
razén de $ 4 por doélar, pero lo contabilizaba en la cuenta Oro a ra-
zén de $ 3,3524, y la diferencia, o sea § 0,6476, la contabilizaba
en la cuenta Primas sobre Oro Comprado, la cual liquidaba anualmente
afectando la cuenta Reserva para Fluctuaciones del Cambio. Es claro
que las compras de oro incrementaban el medio circulante en el mon-
to de las compras, o sea a razén de $ 4 por délar, lo que no refleja el
balance, por lo que ajustaremos el medio circulante de origen externo,
agregando las primas sobre oro al circulante de origen externo deter-
minado con base en los balances,

El sistema de contabilizar las compras de oro a un tipo distinto
del de adquisicién oper6 hasta el dia 2 de Julio de 1942. El dia 3 de
Junio de 1942 se revalué toda la existencia de oro, de acuerdo con el
Decreto Legislativo N.¢ 2, de 20 de Mayo de 1942, tomando en cuen-
ta que el tipo medio de cambio sobre ¢l délar en el mercado se man-
tuvo estable durante mas de 7 afios consecutivos a razén de dos colo-
nes y cincuenta centavos de colén por cada doélar; y relacionando di-
cho tipo al valor del oro fijado en $ 35 U. S. Cy. la onza troy fina,
por el Gobierno de los Estados Unidos el 31 de Enero de 1934. De
esta manera ¢l oro en poder del Banco Central fué reavaluado a razén
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de § 35 la onza troy fina, o sea, a § 87,50 al cambio de § 2,50 por
délar,

La revaluacién del oro se hizo de la manera siguiente:

Al cierre de operaciones del 2 de Junio de 1942 el Banco Cen-
tral tenia 3.026.160 délares en oro americano acufiado. El peso tedrico
del délar oro era de 25,8 granos de 9/10 de fino, se le desconté 0,005
por desgaste, adoptindose para los efectos contables el peso de 25,671
granos de 9/10 de fino, o sea 0,053.481,25 onzas de 9/10 de fino
por délar (25.671 : 480) que nos da un contenido fino de
0,048.133.125 onzas troy por doélar. Sacando la proporcién de que
una onza troy fina de oro vale $ 87,50 y un délar oro de la antigua
paridad contiene 0,048.133.125 onzas troy finas, descontando los
0,005 por desgaste, resulta que un délar oro de la antigua paridad
vale § 4,21.164.843.75, habiendo tomado § 4,21 para la revalua-
cién de los 3.026.160 délares oro acuiiado en poder del Banco Central,

Al cierre de operaciones del 2 de Junio de 1942 el Banco Cen-
tral también tenia oro en barras con un contenido de 72.843.203 on-
zas troy finas valoradas en los libros a § 70, o sean § 35 al cambio de
$ 2 por un délar y que fueron revaluadas a razén de $ 87,50 la onza
troy fina.

El resultado de la revaluacién fué el siguiente:

Diferencia en anotacién de 72.843.203 onzas troy

finas de oro contabilizadas a § 70 la onza

troy y revaluadas a § 87,50 .. .. .. . . § 1.274.756,05
Diferencia en anotacién de $ 3.026.160 oro acu-

nado, antigua paridad, contabilizados a

$ 3,3524 por délar y revaluado a § 4,21 .. 2.595.234,82

Suma . RIbG iy ee S Tes g 55 809:1950,87

La utilidad contable en la revaluacién del oro se aplicé de la
manera siguiente:

Para liquidar desmonetizacién de la plata .. § 1.708.376,45
Para abonar a la Reserva para Fluctuaciones

del Cambio .. .. . RS 1 1.758.404,04
Para abono al Gobxemo en cuenta depdsito 403.130,38

QU o1 e LS. I e, 9 $B60.990,87
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Las cantidades que agregaremos al medio circulante de origen
externo, por las primas sobre oro comprado son:

Afios Colones Colones acumulados
anualmente

LB e g N 1 T S A

§ Jo o S T T e R 156.112,24 156.112,24
B L R SO s e 70.271,87 226.384,11
1o LAt k. SRR S B e 22.717,82 249.101,93
ROARG L0 € 0 ik Lalls R 8.086,69 257.188,62

o g 1 A o ) v T S 404,10 257.592,72
RRIALIES - Soof, (s i O [ ot L 1.133,94 258.726,66
B AT T e e e 32,38 258.759,04

Las compras de oro acuiiado en 1940 y 1941 fueron fuertes pero
en €sos mismos afios se exportd oro ya en barras, para ser vendido en
Nueva York, es por ello que las primas en esos afios aparecen bajas,
porque fueron descargadas al exportar el oro y ser vendido a § 35 apro-
ximadamente cada onza troy fina.

Ahora bien, los $§ 3.869.990,87 que resultaron de la revalua-
cién del oro, aparecen en 1942 como un aumento del circulante de ori-
gen externo, seglin los balances; pero como puede observarse por el
destino que se di6 al producto de la revaluacién: § 1.758.484,04 se
aplicaron a la Reserva para Fluctuaciones del Cambio, es decir, fueron
esterilizados, por lo que debemos restar dicha cantidad del circulante
de origen externo.

Los 403.130,38 colones que fueron abonados en cuenta dep6-
sito del Gobierno, fueron esterilizados posteriormente junto con los
1.092.524,56 colones producto de la venta en el exterior de la plata
desmonetizada, al aplicar dichas cantidades en amortizar la deuda
externa.

CAMBIOS

Hasta Julio de 1938 las divisas extranjeras se contabilizaron con-
virtiendo a délares todas las otras monedas extranjeras, y calculando
los délares a dos colones cada uno, de acuerdo con la Ley Monetaria
vigente, contabilizindose la diferencia pagada ¢n la cuenta Cambios
del Activo, la que aparecia en los balances incluida en ‘‘Otras Cuentas
del Activo'. Los saldos de fin de afio de la cuenta “Cambios del Ac-
tivo, que agregaremos al circulante de origen externo son los si-
guientes:



Afios

1934 ..
193575,
1936 ..
1

. DY i

Colones

177.222,85
117.342,03
319.121,79
486.344,69

GASTOS EN DIVISAS DEL BANCO CENTRAL

El Banco Central ha efectuado gastos en divisas extranjeras por
distintos conceptos, entre ellos: grabado de billetes, compra de mue-
bles y equipo de oficina, etc. Las divisas gastadas por el Banco Cen-
tral aparecen, segin los balances, como una reduccién del circulante
de origen externo. Para ajustar dicho circulante, hemos agregado las

siguientes cantidades, acumuladas anualmente:

Afos

1934 ..
3930 1. ¢
1936, ¢
BT % <
1938 ..
1939 .
1940 ..
1941 -..
1942 ..
1943 ..
1944 ..
1945 ..
1946 ..
1947 ..
1948 ..
1949:

Enero . .

Febrero
Marzo . .
Abril .

Mayo ..
Junio . .

Julio ..

Colones

58.566,66
175.700,00
177.269,73
185.421,03
220.441,48
247.010,91
254.007,41
296.403,66
403.799,34
562.588,16
608.429,95
714.398,43
725.108,13
782.635,45
850.309,48

851.487,15
904.902,75
934.667,77
935.584,04
952.849,86
981.262,68
985.116,50
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INTERESES SOBRE INVERSIONES EN EL EXTRANJERO

Desde 1943 el Banco Central mantiene parte de sus divisas
invertidas en valores extranjeros de facil negociacién; estas inversiones
le producen intereses en divisas, los que han aumentado el saldo de las
divisas que aparecen, seglin los balances, como un aumento del circu-
lante de origen externo. No correspondiendo dichos aumentos de di-
visas a un aumento del circulante de origen externo, hemos restado los
intereses, acumulados anualmente, como sigue:

1934 ..
1935 ..
1936 ..

FI38 7
199950,
JSR0L T
1943150 .

Primas sobre
oro comprado

156.112,24
22638411
[ T RO 4

249.101,93

.. 257.188,62
.257.592,72

. 258.726.66

AT 2 30
1943 . ..

. 258.759,04

Cambios

177.222,85
117.342,03
319.121,79
486.344,69

ke ekt

Colones

38.146,17
116.573,97
168.861,50
413.948,10
687.226,10
996.115,18

1.033.134,10

986.806,00
.040.417,05
.035.850,55
.036.024,80
.117.504,45
.340.812,03

Gastos del
Banco Central

58.566,66
175.700,00
177.269,73
185.421,03
220.441,48
247.010,91
254.007,41
296.403,66
403.799,34
562.588,18

En resumen, al circulante de origen externo le agregaremos:

Total

235.789,51
449.154,27
722.775,63
920.867,65
477.630,10
504.603,63
512.734,07
555.162,70
403.799,34
562.588,18



1944 .. ..
1945 ..

A6 e
(e 8

1948 .
1949

Enero . .
Febrero .
Marzo . .
Abril . .
Mayo . .

Junio

Julio . .

y le restamos:

L0 A
1943 .. .
1944 .. .
1A s
1946 . . .
FO47 . %
1948 .. .
1949:

Enero .

Febrero . ..
Marzo .
Abril . .
Mayo . .
Junio Y

Julio

et SN

Gastos del
Banco Central

608.429,95
714.398,43
725.108,13
782.635,45
850.309,48

Primas sobre

oro comprado Cambios

851.487,15
904.902,75
934.667,77
935.584,04
952.849,86
981.262,68
985.116,50

Parte reavaluacién

Intereses del oro
...... 1.758.484,04 1
38.146,17 1.758.484,04 1
116.573,97 1.758.484,04 1
168.861,50 1.758.484,04 1
413.948,10 1.758.484,04 2
687.226,10 1.758.484,04 2
996.115,18 1.758.484,04 2
1.033.134,10 1.758.484,04 2
986.806,00 1.758.484,04 2
1.040.417,05 1.758.484,04 2
1.035.850,55 1.758.484,04 2
1.036.024,80 1.758.484,04 2
1.117.504,45 1.758.484,04 2
1.340.812,03 1.758.484,04 3

Total

608.429,95
714.398,43
725.108,13
782.635,45
850.309,48

851.487,15
904.902,75
934.667,77
935.584,04
952.849,86
981.262,68
985.116,50

Total '

.758.484,04
.796.630,21
.875.058,01
.927.345,54
.172.432,14
.445.710,14
.754,599,22

.791.618,14
.745.290,04
.798.901,09
.794.334,59
.794.508,84
.875.988,49
.099.296,07

Al circulante de origen interno le agregaremos lo que restamos del
circulante de origen externo y le restaremos lo que agregamos al de ori-

gen externo.

Hechos los ajustes mencionados, el cuadro resumen del medio circu-
lante por origen queda como sigue:



MEDIO CIRCULANTE POR ORIGEN - AJUSTADO
(En Millones de Colones)

OriGeNx INTERNO

Omcen  ExteRNo Circu-
Fin de afio lante
AR Banco Bancos % sobre Banco DBanco Bancos . Y% sobre
g::tigl }m' Cc?:i.::- Lol total Central I'Ici;’;)i'f‘ Cc?:;::- Ggblirao’ “1om Total ol
1934 ¢ o 12,88 ... - 1,84 14,72 60,98 5.76 eo.. —0,25 3,91 9,42 39,02 24,14
19354 14,43 0,01 L 18,21 76,80 4,16 —0,42 —1,50 3,26 5,50 23,20 23,71
¥936: 5. & 8\ 15,22 0,05 1,23 16,50 65,76 4,79 —0,04 0,55 3,29 8,59 34,24 25,09
19378 S s 16,74 0,26 1,52 18,52 69,91 3,76 0,01 0,91 3,29 7,97 30,09 26,49
505 1 e 16,89 0,36 3,18 20,43 81,23 3,03 —0,14 —1,46 3,29 4,72 18,77 25,15
J939.28, g 16,75 0,21 4,44 21,40 82,18 3,92 0,32 2,79 3,19 4,64 17,82 26,04
1940 =. . % 11,86 0,34 5,15 17,35 78,47 5,77 —0,04 4,26 3,29 4,76 21,53 22,11
j 7 3 AR Pet T 18,33 1,00 372 23,05 78,78 4,93 —0,79 —1,22 3,29 0;21: 21522 29,26
L% e n 33,35 3,52 5,81 42,68 98,23 4,58 —3,97 —1,42 1,58 0,77 1,77 43,45
2 il 2 51,53 6,49 4,73 62,75 99,23 4,11 —6,80 0,20 2,98 0,49 0,77 63,24
kL e R 61,35 1213 6,97 69,45 95,50 2,68 —1,71 —2,18 4,48 3,27 4,50 72,72
1945 2. - L 69,74 0,55 7,89 78,18 90,25 2,97 —0,06 0,51 5,03 8,45 9,75 86,63
19462 | 5 72,19 0,12 8,66 80,97 90,42 —0,93 0,26 4,22 5,03 8,58 9,58 89,55
1944 5.5 & . 74,15 0,36 4,28 78,79 82,52 1,98 —0,16 9,79 5,08 16,69 17,48 95,48
FO4R-F. 5 & 75,12 0,13 2,90 78,15 82,01 1,18 —0,12 10,85 5,23 17,14 /.99 95,29
1949:
Enero 84,75 0,55 3,78 89,08 83,28 0,26 —0,19 12,34 5,48 17,89 16,72 106,97
Febrero 93,71 1,23 5,06 100,00 84,60 —0,77 —0,80 14,30 5,48 18,21 15,40 118,21
Marzo . 96,38 1,10 5,41 102,89 88,48 —3,17 —0,95 12,04 5,48 13,40 11,52 116,29
Abril . 96,58 0,60 5,12:. 102,30 89.83 —3,07 —0,60 9,77 548 11,58 10,17 113,88
Mayo . 94,42 1,01 4,93 100,36 89,76 —2,13 —0,46 8,56 5,48 11,45 10,24 111,81
Junio . 91,98 0,84 5,89 98,71 90,39 —1,60 —0,55 7,16 5,48 10,49 9,61 109,20
Julio . 91,87 0,84 7,77 100,48 91,72 —2,25 —0,85 6,69 5,48 9,07 8,28 109,55
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LA GENERACION DEL DINERO POR INSTITUCIONES
DISTINTAS DEL INSTITUTO EMISOR

Ponencia presentada por la Delegaciéon del Banco Central de Chile.
Preparada por: SAMUEL CERDA SANCHEZ.
Revisada y aprobada por: Dr. H.L MAX C.

Nos permitimos someter a la con-
sideraci6bn de la Segunda Reunién de
Técnicos de los Bancos Centrales, el
ensayo que ha efectuado la Seccién de
Estadistica e Investigaciones Econ6mi-
cas del Banco Central de Chile para
determinar, mes a mes, la participacién
directa de las instituciones bancarias
que trabajan a base de depésitos, en la
generacion de aquellos medios de pago
que ordinariamente denominamos dine-
ro “giral”, “escritural” o “de cuenta”.

Estimamos que esta materia es de
sumo interés para el estudio de los pro-
blemas monetarios y no tenemos cono-
cimiento de que en otros paises se ha-
yan calculado estadisticas regulares que
indiquen el monto del dinero creado por
las citadas instituciones. Es por esto que
deseamos explicar, en la forma més con-
cisa posible, los métodos que se han
aplicado en la confeccién de las respec-
tivas series.

Previamente presentamos un esque-
ma completo de las nuevas estadisticas
del circulante que ha calculado el Banco
Central.

En el curso de 1948 fueron revisados los

Nuevas estadisticas métodos de célculo que se aplicaban a las pri-

del circulante en mitivas estadisticas del circulante, ensayando

Chile nuevas series mas precisas y mas ricas en datos

complementarios que las anteriores.

Dichas estadisticas se componen de dos series principales, inde-

pendientes una de la otra, y de varias series complementarias. Damos
a continuacién un esquema de ellas:
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Estadistica del CIRCULANTE EMITIDO POR EL BANCO CENTRAL

Su composicién (A; billetes. B; monedas de vellon. C; depbsitos
en moneda corriente en ¢l Banco Central)

Su distribucién (A; en instituciones bancarias. B; en el publico)

Series individuales para los diversos grupos de operaciones del
Banco Central que expanden o contraen su emisién (A; con
bancos y Caja Nacional de Ahorros. B; con el Fisco. C; con
entidades oficiales. D; con el publico y otros, E: operacio-
nes de cambio. F; otras operaciones)

Estadistica del TOTAL DEL DINERO CIRCULANTE

Serie de los ‘‘Billetes y monedas en libre circulacién”
Serie del ‘““dinero Giral” (total neto de los depésitos bancarios
transferibles a la vista)

Su composicién (A; Banco Central. B; otras instituciones
bancarias)

Su distribucién (A; del Fisco; B; de entidades oficiales.
C; del piiblico y otros)

Su generacién (A; por movimiento de cuentas bancarias.
B; por depésitos en “‘Dinero efectivo’)

Series individuales para los diversos grupos de operaciones
de los bancos comerciales y de la Caja Nacional de
Ahorros que inciden en la generacién del Dinero giral.

LLa materia de esta exposicién es inicamente la serie de la “‘Gene-
racién del Dinero giral”. No creemos necesario entrar a explicar la for-
ma en que se ha calculado cada una de las otras series. Al efecto nos
remitimos al Boletin Mensual del Banco Central de Diciembre de 1948
(N.* 250, pagina 287 y siguientes) y a las notas explicativas que se
insertan al pie de los respectivos cuadros de las estadisticas del circu-
lante en todos los Boletines posteriores al citado.

Nos agrada dejar constancia de que dichas estadisticas, a pesar de
que sus datos han sido tomados de los balances corrientes del Banco
Central y de los estados ordinarios de la Superintendencia de Bancos,
es decir, sin que se hayan solicitado informaciones especiales, se ajustan
en muchos aspectos a las normas que se tuvieron en vista por el Subco
mité B (Dec. N.* 77) de la Reunién de México.
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Entendemos por ‘“‘dinero giral’’ los saldos

Concepto de “dine- disponibles en cuentas bancarias que pueden

ro giral” y su esti- transferirse en cualquier momento y que, por lo

macién estadistica  tanto, representan medios de pago a la vista,

La serie representativa de dicho dinero

abarca el total neto de los depésitos de esa naturaleza constituidos en

los bancos comerciales, en la Caja Nacional de Ahorros y en el Banco

Central. Para obtener la suma neta de eilos se excluyen los saldos co-

rrespondientes a las cuentas que mantienen entre si los bancos y la
Caja y estas instituciones en el Banco Central.

Dada la forma en que se obtienen los datos, no ha sido posible
considerar exclusivamente las cuentas corrientes, sino que fué necesario
incluir también los vales a la vista, algunos depésitos de plazo vencido
o inferior a 30 dias, y las letras y giros telegraficos por pagar. Sin
embargo, el monto de estas partidas es muy bajo y en ningin caso
vicia el resultado general de la serie (véase Anexo, calculo N.2 1).

Ex profeso no se han incluido en la serie del dinero giral los de-
pésitos a la vista constituidos en la Seccién de Ahorros de la Caja Na-
cional de Ahorros, a pesar de que también representan disponibilidades
inmediatas. Los depositantes en estas cuentas que deseen girar contra
ellas para efectuar un pago, no pueden hacerlo por medio de cheques
ni otros documentos anilogos, sino que deben presentarse personal-
mente a la Caja premunidos de su respectiva libreta de ahorro. En
consecuencia, los pagos se hacen con dinero efectivo que se retira de sus
cuentas, operaciones que no inciden g¢n el movimiento del dinero giral
sino que en el de los “billetes y monedas en libre circulacién”.

Con el objeto de simplificar esta exposi-
Fuentes de genera- cién, a continuacién sintetizamos las principa-
racibn del ‘“dinero les formas en que, a nuestro juicio, se crea di-
giral” nero giral.
1.* Por depésitos de billetes y monedas
en las cajas bancarias, en abono a cuenta corrientes y a la vista,
2.* Por emisiones del Banco Central a favor del piblico, del Fisco
y otras entidades que no sean bancos y que de inmediato se depositan en
cuentas corrientes, ya sea en ¢l mismo Panco Central o en otros bancos.
3.* Por la expansién de las operaciones activas y la contraccién
de las operaciones pasivas —distintas del “‘dinero giral’'— de las ins-
tituciones bancarias que trabajan a base de depdsitos.
Las dos primeras formas son elementales. En el primer caso el
aumento del dinero giral es a costa de los billetes y monedas “en libre
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circulacién’’, de modo que el total del dinero circulante no varia, En
la segunda forma el dinero giral aumenta en la misma cantidad en que
una emisién del Banco Central no sale a la “libre circulacién' ni se
incorpora a la caja de los bancos, sino que se deposita “‘ipso facto” en
cuentas a la vista.

La tercera forma, a que nos referiremos a continuacién, es esencial
en el estudio de esta materia, ya que constituye un verdadero poder
“emisor’’ de dinero que, al menos desde un punto de vista estricta-
mente tedrico, es independiente de la institucién emisora oficial.

No se aborda en este estudio la clasificacién en “‘externas’ e “‘in-
ternas” de las causas de la generacién del dinero giral. En este sentido
el Banco Central proyecta preparar series complementarias dentro de
sus estadisticas generales del circulante.

Nos referiremos aqui exclusivamente al

Generacién de depd- movimiento bancario de las instituciones que

sitos por el mecanis- trabajan a base de depdsitos, es decir, sin con-

mo bancario siderar el instituto emisor, En el caso de Chile

entran en esta clasificacién todos los bancos co-

merciales y la Caja Nacional de Ahorros. Con el objeto de abreviar,

en adelante se mencionara el conjunto de estas instituciones solamente
bajo la denominacién de “‘bancos”.

El mecanismo generador de depdsitos es muy conocido. Se basa
en que de ordinario aproximadamente el total de los “egresos conta-
bles'” operados por ¢l conjunto de los bancos se transforma en ‘‘ingre-
sos contables”, de modo que los ‘‘egresos’”’ e ‘‘ingresos” en ‘‘dinero
efectivo’’ (billetes, monedas de vellén y cheques contra el Banco
Central) que afectan la caja de estas instituciones equivalen a sélo una
parte de aquéllos. Esta modalidad hace posible que los bancos aumen-
ten el volumen de sus créditos, de sus inversiones, de sus compras de
cambios, etc., siempre que los mayores egresos que ocasionan estas ope-
raciones no les signifiquen un drenaje de caja por igual cantidad, sino
que les reingresen a ellos mismos, principalmente en forma de nuevos
depdsitos .

Es por esto que un proceso ascendente de las operaciones activas
se refleja en igual sentido en los depdsitos, los cuales constituyen la
principal operacién pasiva de esta clase de instituciones.

Esta capacidad del conjunto de los bancos para crear depdsitos
es practicamente ilimitada, Si bien existen disposiciones legales que
exigen un minimo de encaje y un minimo de capital y reservas en rela-
cién con el monto de los depdsitos constituidos en cada banco, lo que
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parece significar una traba para la expansién de éstos, en la practica
resulta que las propias condiciones econémicas que a través del tiempo
crea ¢l nuevo volumen de depésitos, permiten a los bancos cubrir esas
mayores exigencias.

Claro estid que este proceso puede desarrollarse también en sentido
contrario. La persistencia de un exceso de “egresos’’ sobre los ‘‘ingre-
sos”" succiona la caja de los bancos y los induce a contraer sus opera-
ciones con el consiguiente descenso de los depdsitos. Sin embargo, en
climas de inflacién y cuando existe el recurso del redescuento en el ins-
tituto emisor, el mecanismo que hemos explicado obra en el sentido
de expansién,

Hemos hablado en general de la creacién

Depésitos en general de depdsitos por el mecanismo bancario, pero

y ‘“dinero giral” lo que interesa es determinar la generacién de

la parte de aquéllos que cae bajo la denomina-

cién de ‘‘dinero giral”’. Sin embargo, aunque se conocen separadamen-

te las sumas de las distintas clases de depésitos, no hay forma absolu-

tamente precisa, con los datos de que se dispone en Chile, de indivi-

dualizar los montos de cada una de ellas que provienen del movimiento
bancario.

Esto es sin duda un inconveniente para el cilculo de la generacién
del dinero giral por parte de los bancos, cuando los depésitos a la vista
y a plazo muestran un crecimiento proporcional. Sin embargo, en
nuestro pais los depdsitos que no pueden clasificarse como dinero giral
se mueven en un nivel relativamente bajo y sus fluctuaciones son
insignificantes comparadas con las de las cuentas corrientes y a la vista,
de modo que no es aventurado suponer que la gran mayoria de los
depdsitos creados por el movimiento bancario son de los que se clasifi-
can como dinero giral.

Por lo demads, la conversién de depdsitos a plazo y de ahorro,
en depésitos a la vista y en cuenta corriente, es otra modalidad del mo-
vimiento bancario que también crea dinero giral.

El método que se ha puesto en prictica
Método de calculo para determinar mes a mes ¢l monto del dinero
de la generacién de giral creado por los bancos que trabajan a base
“dinero giral” por de depésitos (todos los bancos comerciales y la

el movimiento de Caja Nacional de Ahorros), es el siguiente.
cuentas bancarias En primer lugar, se procede a refundir
en s6lo seis grandes rubros casi todas las par-

tidas de los balances de estas instituciomes, a saber:
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RUBROS DEL ACTIVO

Créditos
Inversiones
Canjes (documentos que van ali “‘Clearing’’ del dia siguiente).

RUBROS DEL PASIVO

Depésitos que no son en cuentas corrientes ni a la vista
Capital y reservas
Otras cuentas,

Los respectivos valores no se toman en bruto sino que, con el
objeto de evitar duplicaciones, se eliminan las operaciones entre los
propios bancos (véase Anexo, calculo N.v 2).

Pues bien, 1a diferencia resultante entre las sumas de los citados
rubros del activo y dei pasivo viene a representar el dinero giral creado
por ¢l movimiento de cuentas bancarias,

Este resultado se puede comprobar mediante un segundo calculo
que tiene por objeto determinar la parte del dinero giral que no ha
sido generada por 10s bancos sino que por depdsitos en cuenta corriente
y a la vista recibidos en dinero efectivo. La suma de ambos resultados
calza exactamente con el total del dinero giral, cuyo monto, a su vez,
se calcula en forma directa.

Como ahora nos estamos refiriendo unica-
Método de calculo mente a las instituciones bancarias distintas del
de la generacién de instituto emisor, debemos aclarar que las tres
“dinero giral” por formas de generacién de dinero giral que enun-
depésitos en “dine- ciamos mds atrds se condensan sélo en dos:
ro efectivo” 1. Por depbsitos en ‘‘dinero efectivo’’ (bille-
tes, monedas y cheques contra el Banco Cen-

tral); y 2.* Por el movimiento de cuentas bancarias.

Para calcular mes a mes el monto del dinero giral que proviene
de depésitos en dinero efectivo, se establece qué porcién de la caja
de los bancos corresponde a abonos efectuados directamente por la
clientela de estas instituciones. Para ésto se restan del total de “Caja”
(billetes, monedas y depésitos en ¢l Banco Central) las sumas que
provengan de redescuentos u otros créditos obtenidos por los bancos
en el Banco Central, El saldo viene a ser el ‘‘dinero efectivo” apor-
tado por el publico.

Aunque estos aportes del publico puedan haberse originado en
muy diversas operaciones —pago de créditos, depésitos a plazo, etc.—
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Y ya que no hay medios de discriminar en esta materia, para los efec-
tos de este cilculo se presume que el total de esos aportes incide en el
“dinero giral” (véase Anexo, cilculo N.° 3).

Hemos dicho que los propios resultados de
los dos métodos descritos sirven para verificar
su exactitud, puesto que la suma de ellos debe
calzar con el cdlculo del “‘dinero giral’' que se
haya hecho previamente (véase Anexo, cdlcu-
lo N.° 4).

A pesar de esta comprobacién siempre queda la duda de si real-
mente el “‘dinero efectivo’’ recibido por los bancos directamente de su
clientela ha correspondido a depdsitos en cuentas corrientes y a la vista,
creando asi ‘‘dinero giral”, o si ha ingresado por otros conceptos.

Al respecto debemos destacar que el objeto esencial que se persi-
gue a través de estos calculos es determinar hasta qué punto o en qué
proporcién la funcién de los bancos que trabajan a base de depésitos
genera dinero giral. Pues bien, el margen de error que puede encerrar
aquella duda seria mas bien en el sentido de indicar una cantidad infe-
rior a la verdadera. Al efecto obsérvese que si no todos los ingresos en
dinero efectivo han creado depésitos en cuentas corrientes y a la vista,
significaria que el volumen de estos depésitos creados por los bancos
seria alin mayor.

De lo dicho se desprende que los resultados del primer método
de cilculo representan las cantidades minimas de dinero giral que han
sido generadas por el movimiento de cuentas bancarias.

Margenes de error
de ambos métodos
de calculo

No gueremos dilatar estas observaciones

Proporcién del dine- copiando cifras de la estadistica del total del
ro giral creado por dinero circulante —pueden consultarse en los
los bancos dentro del iiltimos nimeros del Boletin Mensual del Ban-
total de los medios co Central— pero deseamos hacer ver el grado
de pago y de otros de importancia que alcanza la funcién de las
rubros monetarios  instituciones bancarias que trabajan a base de
depdsitos constituidos en ellas en la creacién de
medios de pago y, por ende, la conveniencia de ensayar series regulares
que sirvan de indice en este aspecto de los problemas monetarios.
Pues bien, la enorme importancia que ha alcanzado en Chile el
dinero de esta procedencia, queda demostrada por los siguientes por-
centajes, los cuales corresponden a promedios en el periodo Enero-
Agosto de 1949.



s (DD

PROPORCIONES DEL DINERO GIRAL CREADO POR LOS
BANCOS EN RELACION CON:

El “total del dinero circulante’’ (dinero giral mas billetes
y monedas en libre circulacién) .. .. : . 70 %
El total del “dinero giral'" (de cualquier procedencia y cons-
tituido no s6lo en los bancos comerciales y en la Caja
Nacional de Ahorros, sino que también en el Banco
LTRG-S, SRR T o S M T 20 L e e A 95 %
L.a suma del “dinero giral'' depositada sélo en los bancos
comerciales y la Caja Nacional de Ahorros (nétese que
lo generado por depdsitos en ‘‘dinero efectivo” viene

2 serdblo un A% . on s e A TTRaRn ot Uk 96 %
Los “billetes y monedas en libre cu-cu'acxon (son los que

estin fuera de las cajas bancarias) .. .. .. .. .. 263%
La emisiéon total del Banco Central (billetes, monedas de

vellén y depésitos en el mismo Banco) .. .. . 180%

Los efectivos netos de Caja de los bancos comerc:ales y la
Caja Nacional de Ahorros (con exclusién de los sal-
dos del ‘‘clearing’’ de cheques y de los depésitos de es-
tas instituciones entre si) .. .. .. .. .. .. .. .. 635%

Con lo ya expuesto hemos agotado la ma-

Algunos aspectos de teria que deseamos someter a la consideracién

interés para la po- de la Segunda Reunién de Técnicos de la Ban-

litica monetaria ca Central, es decir, los métodos de cilculo que

se han ensayado en Chile para las series men-

suales de la "'Generacién del dinero giral por instituciones bancarias
distintas del Instituto Emisor"".

No obstante, queremos agregar a continuacion algunas de las
conclusiones de un “Estudio sobre la generacion del dinero circulante
en Chile" preparado en 1948 por la Seccién de Estadistica ¢ Investi-
gaciones Econémicas del Banco Central de Chile, las cuales exponen
diversos aspectos de importancia para la politica monetaria y que con-
sideramos de interés general (1).

(1) El mencionado estudio aparece en el nimero 28-29 de la Revista “Econo-
mia” (afio 1948, Nascimento, Chile) de la Facultad de Economia y Comercio de la
Universidad de Chile. La parte que se refiere a métodos de cdlculo y a cifras esta-
disticas se publicé extractada en la phgina 287 y siguientes del Boletin Mensual
del Banco Central de Diciembre de 1948 (N.* 250).
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‘5) Esta funcién generadora de dinero, aunque desde el
punto de vista tedrico los bancos pueden ejercerla sin que ten-
gan fondos efectivos en caja, en la prdctica sélo es realizable
si los bancos mantienen un determinado monto de caja
EN EFECTIVO con qué cubrir los drenajes de dinero que les
ocasionan sus operaciones activas y la necesidad de incrementar
su encaje legal en la medida que aumentan sus depdsitos. La
proporcién entre la “caja en efectivo” y el “dinero giral” ha
sido durante los Gltimos nueve afios de mas o menos 1 a 7"
(1939-1947).

“6) Los abonos en DINERO EFECTIVO efectuados por
el publico en las cajas bancarias, en general no han sido Sufi-
cientes para enterar el minimo indispensable de caja y, alin en
diversas ocasiones, como sucede desde 1946, el publico no sélo
““ ha retirado el total del DINERO EFECTIVO que antes ha-
bia depositado en los bancos, sino que ha retirado aun mds.
En otras palabras; el drenaje de caja de los bancos ha sido
superior a lo que ellos han recibido del piblico en forma de
billetes, monedas y cheques del Banco Central’.

“7) A falta de abonos suficientes del publico EN EFEC-
TIVO, la caja de los bancos ha debido abastecerse con crédi-
“ tos directos del Banco Central. A fines de 1941, de 1946 y
de 1947 —y primeros meses de 1948— el monto de estos
créditos ha sido superior a la CAJA EN EFECTIVO que tenian
‘ estas instituciones”.

““8) En consecuencia, la capacidad de los bancos para crear
*“ depbsitos no ha dependido, en general, de la CAJA EN
" EFECTIVO que les ha aportado el publico. Mas bien, puede
decirse que las disponibilidades de caja han tenido que adap-
tarse al creciente volumen de depdsitos, para cuyo efecto los
bancos se han visto en la necesidad de recurrir a créditos en el
instituto emisor. Dicho de otro modo: El mecanismo genera-
" dor de depbsitos, especialmente durante los Gltimos afios, no
ha consistido en que el publico haya llevado a los bancos de-
terminadas cantidades de dinero én efectivo y que estos pesos
se hayan multiplicado en los bancos a través de sus operaciones,
' sino que, por el contrario, la expansién de las operaciones ac-
tivas de los bancos por si sola se ha traducido en nuevos de-
" positos, debiendo los EFECTIVOS EN CAJA ajustarse a este
Proceso con recursos ajenos a los proporcionados por el pibli-
co, como son los créditos directos de los bancos en ¢l Banco
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Central. Lo dicho indica que mientras los bancos tengan expe-
dito el uso de estos créditos, su capacidad creadora de depdsitos
es prdcticamente ilimitada”

“9) En atencién a que la potencialidad de los bancos para
crear depdsitos depende de la posibilidad de que éstos puedan
' enterar cierto minimo indispensable en DINERO EFECTIVO,
cualquiera medida que afecte la situacién de caja de estas insti-
tuciones —como seria una distinta politica de redescuentos, de
tasas de interés, de encaje, etc.— repercutiria en forma directa
e inmediata en las principales operaciones activas de los bancos
y. simultineamente, en el proceso de creaciéon del '‘dinero
giral”.

“10) Desde hace mas o menos ocho afos, la estadistica res-
pectiva indica que ¢l circulante emitido por ¢l Banco Central
se distribuye entre el publico y los bancos en una proporcién
de 3 por 1, o sea, el 75%, en promedio, aparece en poder del
puablico y el 25% en las cajas bancarias. La relativa constan-
cia en que se ha mantenido esta proporcién, se ha interpretade
en el sentido de que las emisiones que hace el Banco Central
por cualquier concepto se distribuyen automdticamente en la
forma indicada. El presente estudio demuestra que esta inter-
pretacién es inexacta. El publico no lleva espontdneamente a
las cajas bancarias una cuota constante del monto de las emi-
siones del Banco Central, sino que son los propios bancos los
que enteran una caja equivalente a ese 25% mediante créditos
en el Central. Adn mas, como ya se ha dicho bajo los puntos
6) y 7). en diversas ocasiones, ¢l publico no sélo ha absorbido
el total de las emisiones del Banco Central que no eran desti-
nadas directamente a los bancos, sino también una parte de
estas ultimas, retirando de las cajas bancarias DINERO EFECTIVO
en exceso de sus abonos anteriores’.

ANEXO

LA GENERACION DEL DINERO POR INSTITUCIONES
DISTINTAS DEL INSTITUTO EMISOR

Las cifras presentadas en este Anexo se han tomado de “Chile,

Estadistica Bancaria, resumen de los estados de situacién al 30 de Abril
de 1949 (N2 118)".
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En dicha publicacién, que es editada por la Superintendencia de
Bancos de Chile, los balances del Banco Central, de los bancos comer-
ciales y de la Caja Nacional de Ahorros aparecen en las paginas 1, 3
Y 22, respectivamente.

Las referencias que hemos anotado en paréntesis, sirven para in-
dividualizar cada partida de acuerdo con la nomenclatura usada por la
Superintendencia,

Los valores se han tomado en millones de pesos y un decimal.

CALCULO N- 1

Exigible a menos de 30 dias:
Bancos comerciales (F 36 a 39) . 8.733.4

Caja Nacional de Ahorros (F 23 a 26) 4.110,1
12.843,5

S ieer Y e R g T I e

Se eliminan:
Depbsitos a la vista entre bancos:
Bancos comerciales (A 4 a) 76.8
Caja Nacional de Ahorros (A 4: 935 0
menos depdsitos en Caja de Crédito
Agrario 160,0) : 775,0

Suma 851,8

DINERC GIRAL EN BANCOS COMERCIALES Y
CAJA NACIONAL DE AHORROS . ‘ 11.991,7

Depésitos de terceros en ¢l Banco

Central (F a/h) . 1.376,2
Se eliminan las cuentas de:

Bancos comerciales (F a) .. 1.198,5

Caja Nacional de Ahorros (F ¢) 28,6 1.227,1

DINERO GIRAL EN BANCO CENTRAL 149,1

TOTAL GENERAL DE DINERO GIRAL 12.140,8
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CALCULO N.* 2

Acrivo

COLOCACIONES

Bancos comerciales (B 7 a 14) .. SO
Caja Nacional de Ahorros (B 5 a 9) ..

Se eliminan:
Colocaciones entre bancos:
"Bancos comerciales (H 47 b 1 y 2)

Bancos comerciales (H 49 b)
Caja Nac. de Ahorros (H 35 b y 36 b)
Suma: . S5,

Se agregan los depdsitos de la Caja Nacional
de Ahorros en la Caja de Crédito Agrario
—en la prictica éstos son préstamos que
se hacen en forma de depésitos— .

ToTAL NETO DE LAS COLOCACIONES

INVERSIONES

Bancos comerciales (C 17 a20) .. .. ..

€473 Nacioaal de Ahorros (C 122 15) .. .. ..

TOTAL NETO DE LAS INVERSIONES . . ..

CANJES

Bancos comercxales EATS) .

Caja Nacional de Ahorros (A3) T Y i eveatan 4 b

SFOTAL INETO DE LOS CENIES. . /b, g oiials #5008 o slgivis

10.341,4
4.492,5 14.833,9

1,4
1,1

2,5

14.831,4

160,0

14.991.4

1.400,2
1.232,1

2.632,3




st TE i

PAsIvoO

DEPGsITOS DISTINTOS DEL ‘‘DINE-
RO GIRAL"

Bancos comerciales:

Exigible a2 mas de 30 dias (G 42
a 44)

Boletas de Garantia, Consxgnacnones
Judiciales, Cartas de Crédito,

Créditos simples o documenta-

rios (F 40 y 41; G 45 y 46)
Menos: Deudores por Boletas de Ga-
rantia y Consignaciones Judi-
ciales y Deudores por Cartas de
crédito, Créditos simples o do-
cumentarios (B 15 y 16)

Caja Nacional de Ahorros:

Seccién Ahorros, Vista (F 24 a 26)

Seccién Ahorros, Plazo (G 30 a2 32)

Depésitos comerciales a mas de 30
dias (G 29 a 32) :

Boletas de Garantia y Consignaciones
Judiciales (F 27 y G 33) .

Menos: Deudores por Boletas de Ga-

rantia y Consignaciones Judi-
ciales (B 10) .

Suma

Menos: Depésitos a plazo entre bancos (A 4 b)

ToTrAL NETO DE DEPS. DISTINTOS DEL “DINERO GIRAL''

CAPITAL Y RESERVAS
Bancos comerciales (K 65 a 68)

Caja Nacional de Ahorros (K 45, 46 y. 47)

TOTAL NETO DE LOS CAPITALES Y RESERVAS .

929,2
819.2
756,1 63,1 992.3
966,1
2.008.,5
79.3
40,1
21,0 19,1 3.073,0
4.065,3
24,0
4.041,3
2.623,2
10,8
2.634,0



OTRAS CUENTAS

Bancos comerciales:

et

Deudas hipotecarias a largo plazo

(H 50) .

Adeudado al exterior (H 48 b)
Otras cuentas del Pasivo (I 51 a 59)
Otras cuentas del Haber (J 60 a 64)

Sfd Uk ol

Menos: Otras cuentas del Actlvo (D

21 a 28) .

Otras cuentas del Debe (E 29 a 35

Caja Nacional de Ahorros:

540,7
2192

9,1
0.4
744,4
406,7

1.160,6

759,9

Deudas hipotecarias a largo plazo

(H 37) .

Otras cuentas del Pasnvo ( I 38 a 41)
Otras cuentas del Haber (J 42 a 44)

Suma .. ..

Menos: Otras cuentas del Acnvo

(D16a19) ..
Otras cuentas del Debe (E 20 a 22)

501,3
130.5

0,2
149.9
158.7

308.8

631,8

400,7

—323,0

ToTAL NETO DE OTRAS CUENTAS

RESUMEN

EONOCACIONES = 5 I MW s vt

INVERSIONES . . .

0 e B AV RN ST 1 Sl R TRERT] by YAV
NURTA s AR L

DEPGOSITOSs NO MONETARIOS . .
CAPITAL Y RESERVAS .. .. .. .

OTRAS CUENTAS .

14.991.4
2.632,3
583,4

4.041,3
2.634,0
77,7

777

18.207,1

6.753.0

DINERO GIRAL GENERADO POR LOS BANCOS COMERCIALES
Y LA CAJA NACIONAL DE AHORROS

11.454,1
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CALCULO N.° 3
CAJA EN EFECTIVO
Bancos comerciales:

Billetes, monedas y depésitos en el Banco
Central (A 1b.c.y2) .. ..

Caja Nacional de Ahorros:
Idem (A 1y 2)

ToTAL CAJA EN EEFECTIVO .. .. .
PROVENIENTE DE CREDITOS EN Bco. CENTRAL
Bancos comerciales (H 49 a) . :
Caja Nacional de Ahorros (H 36 a)

Suma <Pyl

CAJA APORTADA POR EL PUBLICO

CALCULO N. 4

1.091,0
115,0

1.523,9

219,7

1.743,6

1.206,0

Dinero giral generado por los bancos comerciales y la Caja

Nacional de Ahorros (Cilculo 2)
Caja aportada por el piblico (Cilculo 3)

Total Dinero giral, en bancos comerciales y Caja Nacional
de Ahorros (confrontese con el rubro respectivo del

o R T P rr ME g

537.6

11.454,1
537,6

11.991.7



i e

TRES ENSAYOS ESTADISTICOS DE INTERES PRACTICO

Ponencia presentada por la Delegacion del Banco Central de Chile.

Preparada por: Dr. H. MAX, Jefe de la Secccion de Estadistica e
Investigaciones Econ6micas,

Presento en esta ponencia tres ensayos estadisticos que, por conside-
rarlos de interés prictico para los bancos centrales, someto a la consi-
deracién y critica del Comité respectivo de la Segunda Reunién de
Técnicos de la Banca Central del Continente Americano.

. ¥ 3

Para estudiar ¢ interpretar el desarrollo o
A. Determinacién de la situacién en un momento dado de los nego-
una curva compleja cios, se aplica generalmente ¢l método analitico,
representativa del estudiando las condiciones en que se desen-
movimiento coyun- vuelven las principales actividades, a saber: la
tural de una eco- produccién en sus diferentes ramas, como mi-
nomia neria, agricultura, industrias; el comercio inte-
rior y exterior; las variaciones en el nivel de los
precios reflejadas en los indices de precios al por mayor y del costo de
la vida; las emisiones de los bancos centrales: las operaciones de los
bancos comerciales: el desarrollo del dinero circulante; el movimiento
de los valores bursitiles; la hacienda publica, etc. Cada una de estas
materias puede analizarse, a su vez, segin las posibilidades que ofrece
la estadistica disponible. Mirando los resultados en conjunto, se pue-
de llegar a establecer en forma aproximadamente acertada, cuiles son
las condiciones generales en que se desarrollan los negocios. Sin em-
bargo, el juicio que se formule en uno u otro sentido, puede ser discu-
tible, a menos que encuentre su comprobacion en el resultado de otro
estudio- realizado mediante un procedimiento estadistico especifico del
método sintético.

LLa Seccion de Estadistica ¢ Investigaciones Econémicas del Ban-
co Central de Chile ha venido desarrollando y aplicando este método
desde hace varios afios, y aunque no ha logrado todavia darle un alto
grado de perfeccién, sus resultados son satisfactorios en el sentido de
que la visién general de la condicién de los negocios obtenida por me-
dio del método analitico, ha encontrado, en muchos casos, su compro-
bacién en los resultados del método sintético y vice versa.
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El método que a continuacién se explica, es una aplicacién pric-
tica de la “ecuacién de cambios’”: MV 4 M’ V' = TP, y consiste
en determinar numéricamente el factor T, o sea:

MV 4+ M'V’
T=

P

El procedimiento seguido es ¢l siguiente:

Factor M, Dinero Giral.—Se determina como el total de los de-
positos constituidos en cuenta corriente a la vista en los bancos comer-
ciales (incluso seccién comercial de la Caja Nacional de Ahorros) y
en ¢l Banco Central (excluyendo los depésitos que mantienen en esta
institucién los bancos comerciales y la Caja Nacional de Ahorros).
Para obtener saldos netos, se eliminan las duplicaciones que resulta-
rian de los depdsitos que mantienen las instituciones mencionadas en-
tre si. Por no ser posible obtener los saldos netos diarios de estos de-
pésitos, se considera como promedio aproximado de un mes determi-
nado, ¢l promedio entre el saldo de fines del mes respectivo y el saldo
de fines del mes anterior, (Por ejemplo: Saldo de fines de Marzo mas
saldo de fines de Febrero, dividido por 2, igual a promedio diario
del mes de Marzo).

Factor V. Velocidad de circulacion del Dinero Giral.—Este fac-
tor lo hemos determinado dividiendo ¢l monto mensual de los cargos
contra cuentas corrientes acreedoras y deudoras en las principales pla-
zas bancarias del pais, por la suma de los saldos al haber y al debe de
esas cuentas en las mismas plazas.

Producto de MV, significa ¢l monto de los pagos efectnados me-
diante el giro de cheques.

Factor M', Dinero en Libre Circulacion.—Se determina restando
del total de las emisiones del Banco Central, todos los depésitos en
moneda nacional constituidos en la misma institucién y, ademas, los
billetes que los bancos (y Caja Nacional de Ahorros) tienen efectiva-
mente en sus cajas; se agrega ¢l monto de monedas divisionarias emi-
tidas por el Banco Central, menos aquellas cantidades que se encuen-
tran en las cajas de los bancos. El saldo de las emisiones que asi se ob-
tiene, representa el monto de los billetes y monedas divisionarias que
efectivamente circulan en ei mercado o, en otras palabras, que se en-
cuentran ‘“‘en libre circulacién”.

Factor V', Velocidad de circulacion de los billetes y monedas.—
Ante la imposibilidad de determinar exactamente este factor, se supone
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que sea mas o0 menos la mitad de V. Para los efectos del cilculo inser-
tado mas adelante, se le ha fijado en /5 V.

Producto M’V’.—Significa ¢l monto de los pagos efectuados con
billetes y monedas divisionarias.

MV 4 M’V’.—La suma de ambos productos es aproximadamen-
te representativa del monto total de los pagos que, por cualquier con-
cepto, se han efectuado en el periodo para el cual se han determinado.
Este monto monetario de las transacciones estd influenciado, natural-
mente, por las variaciones que ha sufrido el nivel general de los precios.

Factor P, Nivel General de los Precios.—Es un indice calculado
como promedio aritmético de los indices de precios al por mayor y del
costo de la vida, con una ponderacién de 2 y 1, respectivamente.

Factor T, Volumen de las Transacciones.—Al dividir los valores
monetarios de las transacciones (MV -+ M'V’) por el indice P, y mul-
tiplicando los cuocientes por 100, se obtiene una nueva serie de valores
que representan el monto de las transacciones depurado de las variaciones
de precios. Expresando lo mismo en otra forma: La nueva serie repre-
senta los valores de las transacciones en el supuesto de que los precios
se hubieran mantenido estables. En esta forma, T significa el “valor
real’’ o, mejor dicho, ¢l “volumen’ de las transacciones.

Es ésta la tinica manera de dar al factor T, dentro de la ecuacién
de cambios, un sentido cuantitativo, ¢l que se expresa en forma mds
clara aln, cuando se reducen los valores de T a un simple indice. Este
indice muestra entonces el crecimiento o decrecimiento de las transaccio-
nes, sin tomar en cuenta las variaciones de los precios.

Se inserta en la pagina siguiente un cuadro que aplica estos calculos
a Chile y que abarca los afios comprendidos entre 1938 y 1948. Se
agrega, ademds, un grifico —a continuaciéon— cuya curva refleja el
desarrollo de los negocios en Chile durante esos anos y que en su trayec-
toria general comprueba los resultados a que se llega mediante el método
analitico. De esta manera ¢s posible expresar el desarrollo coyuntural de
un pais en una sola curva compleja,

Observaciones metodoldgicas.—Estos calculos no tienen por obje-
to determinar con exactitud matematica ni el valor monetario de las
transacciones, ni tampoco su valor real o su volumen cuantitativo. El
método, en si tedricamente correcto, tropieza en su aplicacién practica
con las inevitables deficiencias de las estadisticas disponibles.

El Dinero Girai (Véase la ponencia anterior) no se deja deter-
minar en Chile sino sélo con exactitud aproximada. En los depdsitos
bancarios en cuenta corriente quedan comprendidos los llamados “‘dep6-
sitos a la vista'’, que s¢ constituyen y se movilizan en la misma forma
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ndice

- 3 Velocidad : del volu-

Promedios Veloci- Promedios | de circu- \alor. - . men de

del dad de del Di- lacién del , eren’a Todie Ind‘?c, las trans-

AROS circula- S nero en |  Dinero ne S ds a1 del Ol -

Dinero cion del libre circu- en libre trapsacs transac- de. ;ccxones

Giral Dinero lacién circul. tancs ciones precios g

Giral (3]5 B) C+F [

(M) (v (MV) | (M) V") (M'V") (M\"+M'V'| (PT) (P) (T)
1938 . 1.471,5 20,03 | 29.474,1 643.4 \ 12,02 T 233:F 37.207.8 100,0 100,0 100,0
1939 . 1.681,7 19,63 33.011,8 771,1 11,78 9.083,6 42.095,4 113,1 98,7 114,6
1940 . 2.079,2 19,87 | 41.313,7 920,3 11,92 10.970.0 52.283,7 140,5 109,7 128,1
1941 . 2.310,9 23,28 | 53.797,8| 1.113.3 13,97 15.552,8| 69.350,6 186,4 127.4 146,3
1942 . 2.670,7 25,71 68.663,7 | 1.481,5 15.43 22.859,5 91.523,2 246,0 168,6 145,9
1943 . 3.467,9 24,24 | 84.061,9| 1.896,3 14,54 27.572,2 | 111.634,1 300,0 189,3 158.5
1944 . 4.308,7 24,12 {103.925,8 | 2.181.,8 14,47 31.570,6 | 135.496,4 364,2 200,9 181,3
1945 . 4.839.,4 25,08 [121.372,2| 2.416,9 15,05 36.374,3 | 157.746,5 424,0 215,6 196,7
1946 . 6.311,7 24,49 |154.573,5| 2.833,2 14,69 41.619,7 | 196.193,2 527.3 249,2 | 211,6
1947 . 7.921,3 25,23 |199.854,4| 3.380,1 15,14 51.174,7 | 251.029,1 674.7 3255| 207.3
1948 . 10.268,8 23,21 [238.338,8| 3.924,2 13,93 _54.664,1 293.002,9 787.,5 386,2 | 2039
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que los depésitos a plazo, es decir, sin el uso de cheques. La estadistica
bancaria no permite eliminar estos depdsitos que, por lo demas, no son
de gran importancia.

Por otra parte, los cargos o giros en cuenta corriente, que se obtie-
nen de informaciones directas de los bancos en las plazas en que existe
una oficina del Banco Central, comprenden los giros efectuados taato
contra cuentas de depdsitos como cuentas de crédito. Al utilizar estos
datos con ¢l objeto de establecer la velocidad del Dinero Giral, se divi-
den por los saldos medios al haber y al debe de dichas cuentas. Este
procedimiente puede ser légicamente discutible, pero no parece ser fun-
damentalmente incorrecto.

Un defecto mas serio del cilculo consiste en la imposibilidad de
determinar mediante un método adecuado la velocidad del Dinero en
Libre Circulacién. La suposiciéon de que sea la mitad, o algo mas o algo
menos, de la velocidad de circulacién del Dinero Giral, es arbitraria, No
obstante, el resultado que asi se obtiene, o sea, que en Chile el monto
de los pagos que se efectian con cheques fluctiia entre el 75 y el 80%
del total de los pagos, parece estar muy cerca de la realidad.

Otro defecto reside en la determinacion insuficiente del nivel gene-
ral de los precios. Los indices utilizados de los precios al por mayor y
del costo de la vida son un tanto anticuados. Sélo desde 1948 dispone-
mos de un nuevo indice de precios al por mayor mas completo y mo-
derno. Ademas, puede criticarse que el indice combinado no comprende
los precios de otros importantes grupos de bienes como son: los precios
del trabajo (sueldos y salarios); los precios de los bienes raices; los
precios de algunos servicios representativos de este grupo de bienes; los
precios de los valores bursatiles, etc. A ésto se puede contestar que, natu-
ralmente, seria mejor si se pudiera disponer de un indice tan completo;
pero, prescindiendo de lo dificil que seria su cdlculo, tal vez sus resul-
tados no se distanciarian muy substancialmente de los de un indice com-
binado de los precios al por mayor y del costo de la vida, si se toma en
cuenta que en toda economia son estos precios los que, mas o menos
directamente, determinan también el nivel de los precios de los demds
bienes. Una excepcién pueden hacer los precios de los valores busartiles
que, al menos en Chile, no han seguido siempre la misma tendencia de
los precios de los productos. ‘

Finalmente hay que advertir que el valor de un indice del volumen
de las transacciones no reside en la mayor o menor exactitud con que se
determinan sus guarismos, sino en la tendencia subyacente que indica.
Al calcular el tren de la curva del indice T, las influencias derivadas de
las deficiencias del calculo quedan reducidas a un minimo. Como ya s
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ha dicho mas arriba, la trayectoria general de la curva de nuestro grifico,
refleja el desarrollo conyuntural de los negocios en Chile en forma bas-
tante fiel.
Seglin el método aplicado a la determina-
B. Calculo de un c¢ién de un indice del volumen de las transac-
Indice de Especu- ciones, la tendencia de este indice representa el
lacién desarrollo de las transacciones en el supuesto de
que los precios se hubieran mantenido estables.
Pero es l16gico que esta interpretaciéon de caricter puramente técnico, mo
tiene igualmente validez en la practica en el sentido de que podria de-
cirse que el volumen de los negocios se habria desarrollado en la for-
ma que el indice indica, si los precios hubieran permanecido efectiva-
mente estables. Las mismas variaciones de los precios influyen en el
volumen de los negocios, y muchas veces en forma marcadamente espe-
culativa, especialmente en periodos de inflacién,
En el cuadro que sigue se representa un ensayo para determinar
algo como un indice de especulacién:

INDICE DE ESPECULACION

A B G
Indice del Volumen de  Indice de Bienes Indice de Espe-

Afos las Transacciones Disponibles culacion

A

— X 100

B
s b R 100,0 100,0 100,0
R ot s 7 114,6 98,9 115,9
k940" 5 S0, %, 128,1 105,6 121,3
TO#Y T 146,3 107,7 135,8
18, A 145,9 102,3 142,6
1 S 158,5 101,7 155,9
1944 . | . 181,3 107,7 168,3
) v i s e 196,7 113,5 173,3
1 by s il 211,6 125,0 169,3
|4 S A 207,3 128,5 161,3
1948 . . . . 203,9 £39.1 153,2

La columna A es idéntica a la @ltima que aparece en el cuadro
anterior; representa el indice del volumen de las transacciones. La co-
lumna B representa un indice de la disponibilidad de los bienes mate-
riales que son la base mas importante de las transacciones. Este indice
abarca: La produccién agricola (con un peso de 29,9); la produccién
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"_‘d“Strial (35,2); el consumo interno de carbén (1,7); la edifica-
cién (3,5); y las importaciones (29,7). La columna C es el resultado
de la divisién del indice de transacciones por el indice de los bienes
disponibles.

De este cuadro se desprende que, en el periodo que abarca, el
volumen de las transacciones ha aumentado mucho mais que la canti-
dad de los bienes disponibles. Este mayor aumento se refleja en el
indice de la columna C que, por lo tanto, puede calificarse, por lo
menos hasta cierto punto, como un indice de especulacién e interpre-
tarse en el sentido de que las transacciones han aumentado, ya sea de-
bido a un aumento de los intermediarios en el comercio o por el aumen-
to de las compraventas de bienes y valores distintos de los que provie-
nen de la produccién e importacion. En realidad, ambas cosas han po-
dido comprobarse en Chile. Ei nimero de los importadores registrados
se ha quintuplicado en los ultimos diez afos y los establecimientos
comerciales han aumentado de 75.559 en 1937 a 124.631 en 1948.
Al mismo tiempo, ¢l nimero de habitantes por establecimiento ha ba-
jado de 63,4 en 1937 a 45,8 en 1948. Igualmente, ha habido un fuer-
te movimiento especulativo en las transacciones sobre bienes raices,
mientras que los valores bursitiles, a pesar de la intensa inflacién, no
han interesado a la especulacién, Segin el indice que comentamos, la
especulacion alcanzé su maximo en los afios 1945 y 46; en los dos
afios siguientes ha decrecido en forma palpable, especialmente desde
que se ha logrado refrenar la expansion excesiva de los créditos ban-
carios.

La cuestién de los créditos bancarios y su
C. ¢(Cémo determi- preponderante influencia en el desarrollo de la
nar si hay exceso o inflacion ha preocupado, en mayor o menor
escasez de crédito? grado, a todos los gobiernos. En Chile, los cré-
ditos bancarios, con un aumento medio anual
de cerca de 16 % durante los seis afios de la guerra, se han mantenido
aproximadamente en armonia con las necesidades. Una vez terminada
la guerra, comenzé una violenta expansién que en varias ocasiones
obligé al Gobierno a intervenir directamente en los negocios bancarios.
En los tltimos afios se ha logrado reducir considerablemente el volu-
men de los créditos especulativos y reorientar las operaciones de los
bancos a fines mas fqtiles.

De los datos que proporciona la estadistica bancaria no se puede
deducir si la expansién de los créditos ha sido normal, deficiente o exce-
siva. Sobre esta cuestiébn arrojan ciertas luces los cdlculos que hemos
hecho para confeccionar el cuadro que sigue:
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COLOCACIONES BANCARIAS EFECTIVAS Y TEORICAS

(En millones de pesos)

A B C D E

Indice de Diferencia

disponibili-  Indice del Colocaciones entre colo-

Afios Colocaciones dad de  mnivel general  Tebricas caciones
efectivas  bienes ma- de los 2.833xBxC efect. y

teriales precios —————— tedricas.

10.000 A-D

1938 . . . 2.833 100,0 100,0 2.833 0
1939\ 3.035 98,9 98,7 2.765 + 270
1940 . . . 3.458 105,6 109,7 3.282 + 176
1941 . . . 3.878 107,7 127.,4 3.887 —_ 9
19421 5 -3 4.653 102,3 168,6 4.886 — 233
1943 2 5.418 101,7 189,3 5.454 — 36
1944 . . . 6.350 107,7 200,9 6.130 + 220
1945 - ~.'h 7.543 113,5 215,6 6.933 + 610
1946 . . . 9.735 125,0 249,2 8.825 + 910
1947, 5y =11 874 128,5 325,5 11.850 + 24
1948 . . . 14.566 133,1 386,2 14.563 + 3

La columna A representa, en millones de pesos, los promedios
anuales de los créditos concedidos al piiblico por los bancos comercia-
les, el Banco Central, la Caja Nacional de Ahorros y las Instituciones
de Fomento, segiin datos de la Superintendencia de Bancos. Los indi-
ces que figuran en las columnas B y C, se han comentado ya anterior-
mente. La columna D, o sea el monto “‘teérico’” de las colocaciones,
contesta a la siguiente pregunta: Si en el afio 1938, como afio normal,
a un determinado volumen de bienes disponibles y un determinado
nivel de precios ha correspondido un monto medio de crédito banca-
rio de 2.833 millones de pesos, jcudl debiera haber sido este monto de
créditos bancarios en cada uno de los afios siguientes en atencién a que
el volumen de los bienes disponibles ha experimentado las variaciones
que indica la columna B y el nivel general de precios las que indica la
columna C? Por ejemplo: Si en 1938 ¢l monto medio de los créditos
bancarios ha sido de 2.833 millones de pesos, este monto debiera haber
subido hasta 1946 —ceteris paribus— a 8.825 millones de pesos, ya
que en esos nueve afios ¢l volumen de los bienes disponibles ha aumen-
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tado en 25% vy el nivel de los precios en un 149,2%. El monto efec-
tivo de las colocaciones, en ese afio, ha sido de 9.735.

Los datos de la columna E indican entonces si las efectivas colo-
caciones bancarias han sido superiores o inferiores a las que —tedrica-
mente— correspondian al volumen de los bienes disponibles y al nivel
general de los precios existentes en cada aiio.

El resuitado de este calculo coincide, en general, con las observa-
ciones hechas en forma directa. Las colocaciones bancarias han sido
relativamente abundantes en los afios 1939 y 40, En los 3 afios si-
guientes, caracterizados por las cuantiosas emisiones hechas por el Ban-
co Central por compra de divisas, s han mantenido por debajo de su
minimo teérico. En 1944 comienza una reaccién que poco a poco Y
especialmente desde Septiembre de 1945, cuando termind la guerra
con el Japén, se transforma en una expansién especulativa de extra-
ordinaria intensidad, alcanzando su méximo en 1946, en que las colo-
caciones efectivas llegan a exceder en més de un 9% de las necesidades
tedricas. Debido a las intervenciones del Gobierno, este excedente se ha
reducido en los dos afios siguientes considerablemente. '

* kX

Se puede objetar que en este cilculo entran dos elementos que se
condicionan mutuamente, los créditos y los precios, y que, por lo tan-
to, los precios, muy posiblemente, no hubieran aumentado en la for-
ma que lo hicieron, si los créditos no hubieran aumentado también, y
vice versa. De ahi que las “‘necesidades minimas teéricas” de créditos
se vean influenciadas tanto por los precios como también por los cré-
ditos mismos.

Sin embargo, en la columna E del cuadro pueden distinguirse cla-
ramente tres periodos muy diferentes. Hasta 1940, los créditos, debi-
do al estallido de la guerra, experimentan transitoriamente un impul-
so especulativo al alza. De 1941 a 43 las colocaciones bancarias aumen-
tan en forma relativamente moderada. En este periodo, que abarca
practicamente también gran parte del afio 1944, los precios no se vie-
ron influenciados substancialmente por la expansién de créditos, sino
maés bien por otros factores que no es del caso analizar aqui.

Solamente con el término de la guerra comienza la expansién vio-
lenta y excesiva de los créditos, la que se refleja claramente en las ci-
fras respectivas de la columna E y que, a su vez, naturalmente, ha ejer-
cido también sus influencias en los precios. Pero una vez producida el
alza de los precios y simultineamente el alza de los costos, cualquiera
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intervencién de las autoridades monetarias con el objeto de restringir
los créditos bancarios sin discriminacién, va a causar protestas de parte
de los sectores afectados, como ha sucedido varias veces en Chile en los
tltimos afios. En tales condiciones, ¢l método explicado puede servir
para comprobar si hay o né escasez o abundancia de créditos, En el
caso de Chile, la expansién de créditos en los afios 1945 y 46 ha sido
excesivamente abundante y ha favorecido en gran escala operaciones
de caricter puramente especulativo. Ha sido la politica del Gobierno y
del Banco Central desviar los créditos bancarios mds y mds de esas
operaciones y reorientarlos hacia la produccién y las legitimas necesi-
dades del comercio. El resultado de esta politica ha sido satisfactorio
y se refleja en la reduccién considerable del excedente de las colocacio-
nes bancarias en 1947 y 48 que se debe, en gran parte, a la eliminacién
progresiva de los créditos improductivos y especulativos,

* Xk %

Antes de terminar quiero dejar claramente establecido que en los
tres casos expuestos se trata de ensayos estadisticos que, no obstante
la discutibilidad de su método y teoria, han dado en sus resultados una
interesante comprobacién de los hechos observados directamente en
Chile. Los ofrezco a los estadisticos de los bancos centrales de nuestro
continente para su estudio y su critica, estando interesado en saber si
ensayos similares aplicados a otras economias pueden dar igualmente
resultados satisfactorios y probar asi su utilidad.



II. INFORME DEL VICEPRESIDENTE-RELATOR
DEL COMITE D/1/a

TECNICAS ESTADISTICAS

De acuerdo con la agenda preparada para el subcomité 1-a de la
Comisién D, se procedié a la discusién de las ponencias presentadas
por las diferentes Delegaciones en relacién al cilculo del medio circu-
lante.

La Delegacién del Banco Central de Reserva de El Salvador pre-
senté un estudio sobre ¢l medio circulante por origen en la Repiblica
de El Salvador. En dicho estudio se siguié el método recomendado por
el Sr. Robert Triffin en la Primera Reunién de Técnicos de Banca
Central del Continente Americano. La principal caracteristica de la
ponencia consistié en haberse incluido como parte del medio circulante
los depésitos a la vista en moneda nacional, a favor del Gobierno, por
considerarse que representan una demanda potencial efectiva sobre la
cantidad de articulos y servicios que se ofrecen.

La Delegacién del Banco Central de Chile presenté una ponen-
cia relativa a la creacién del dinero giral por instituciones diferentes
del Instituto Emisor. Se indica en el estudio que dicha creacién de di-
nero giral se efectia mediante la expansiéon de operaciones activas y
contracciéon de operaciones pasivas de las instituciones bancarias que
trabajan a base de depésitos, El estudio de esta creacién de “dinero gi-
ral” es esencial en el andlisis de la materia, ya que constituye poder
“emisor’’ de dinero que, al menos desde un punto de vista estricta-
mente técnico, es independiente de la institucién emisora oficial.

Una tercera ponencia de gran interés fué presentada por la Dele-
gacién del Board of Governors of the Federal Reserve System, consis-
tente en el estudio de los flujos monetarios con el objeto de extender
las técnicas de contabilidad a los datos econémicos y proveer asi, una
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estructura adecuada a la investigacién de los problemas monetarios. El
desarrollo de dicha estructura es de la mayor importancia, ya que la
eficiencia de la politica monetaria en la moderacién de las fluctuacio-
nes econémicas depende, en gran parte, de la naturaleza de las inter-
relaciones de los flujos monetarios y crediticios y el flujo de bienes y
servicios. Expresé el exponente que la ponencia presentada es solamen-
te una exposicién de los resultados obtenidos hasta ahora por la Sec-
ci6n de Investigaciones del Board of Governors of the Federal Reserve
System, y, que un estudio completo sobre la materia no podréd ser ter-
minado sino hasta dentro de algunos afios.

La Delegacién del Banco Central de Chile presenté una nueva
ponencia consistente en tres ensayos estadisticos de interés prictico.
Dichos ensayos se refieren a los siguientes puntos de caricter técnico:

a) Determinacién de una curva compleja representativa del mo-
vimiento coyuntural de una economia, por la cual se puedan compro-
bar por medio de un procedimiento estadistico especifico del método
sintético, los resultados obtenidos por medio de un método analitico
en el estudio e interpretacién del desarrollo o de la situacién en un mo-
mento dado de los negocios.

b) Cilculo de un indice de especulacién; y

¢) Un método para determinar si hay exceso o escasez de crédi-
tos. El expositor manifesté que no obstante la discutibilidad del mé-
todo o teoria aplicados en esos ensayos, ellos han dado en sus resul-
tados una interesante comprobacién de los hechos observados directa-
mente en Chile.

Finalmente la Delegacién del Fondo Monetario Internacional in-
dicé algunos defectos en los métodos empleados para la estimacién del
medio circulante y en su origen, y sugiri6 un nuevo andlisis de los
cambios en ¢l medio circulante, considerando que el andlisis recomen-
dado en la Ciudad de México no es aplicable a aquellos paises en los
cuales las Tesorerias y otras instituciones no bancarias juegan un pa-
pel substancial en el financiamiento de un superdvit o déficit en la
balanza de pagos.

Luis A. CANTARERO,
Vicepresidente Relator.
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Vicepresidente-Relator: Eduardo Montealegre

I. PONENCIAS

PONENCIA SOBRE EL MANUAL
PARA EL CALCULO DE LA BALANZA DE PAGOS DEL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Presentada por la Delegacién del Banco Central de Chile,
Preparada por: FELIX RUIZ C. y HORACIO D'OTTONE.
Revisada y aprobada por: Dr. H. MAX C.

Entre las obligaciones que el Convenio de Bretton Woods sobre
¢l Fondo Monetario Internacional impone a sus signatarios, existe una,
incluida en el nimero 6 del articulo VIII, seccién 5 a), en virtud de
la cual esa Institucién Internacional podrd solicitar a sus miembros to-
da clase de informaciones relativas a sus balanzas de pagos interna-
cionales.

Con el objeto de uniformar la presentacién de los datos, un co-
mité de expertos del Fondo confeccioné un esquema adecuado al efecto,
que fué distribuido a todos los paises, posteriormente,

El esquema mencionado es sobradamente conocido por todos los
asistentes a esta Segunda Reunién de Técnicos de la Banca Central,
motivo por el cual no nos extenderemos en detalles y trataremos de
concretarnos a la discusién del esquema en general. Nuestras observa-
ciones se dirigen a obtener una cierta revision de la estructura del es-
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quema y al objeto nuestro comentario tratard primeramente de aspec-
tos que creemos son comunes a todos los paises, y luego, de otros que
son peculiares de Chile. En esta ponencia nos referiremos a ellos en
forma general, ya que en el seno del Comité ad hoc que se designara en

la Reunién habrd oportunidad de discutir los mismos con mayor de-
tenimiento.

En repetidas ocasiones hemos escuchado o

a) Observaciones de leido criticas al Manual por el exceso de deta-

orden general lles que contiene, los que constituyen intermi-

nables piezas de un intrincado rompecabezas,

que terminan finalmente por ensamblarse en la ““Tabla maestra”, o
Tabla I.

En la prictica actual, a muchos paises les es sumamente dificil,
por no decir imposible, proporcionar gran parte de los antecedentes
solicitados. La falta de informacién estadistica, la de personal prepa-
rado y, en muchos casos, la escasa cooperacién de las instituciones no
oficiales y particulares, obligan a dejar en blanco infinidad de casille-
ros en las correspondientes Tablas.

Nuestra experiencia nos indica que eso, lejos de ser una desven-
taja, puede ser un aliciente para mejorar las fuentes estadisticas en don-
de son deficientes y para tratar de crearlas en donde no existen. Es asi
como creemos que la tabulacién del esquema permite a los distintos
paises guiarse para la obtencién de datos que en otros esquemas no fi-
guran. Asi, por ejemplo, la lectura y estudio del Manual nos mostré
la necesidad de ahondar mis las investigaciones para presentar en me-
jor forma nuestros cilculos de la Balanza de Pagos de Chile, que con-
feccionamos en un esquema diferente y que, sin embargo, no contiene
contradicciones metodoldgicas fundamentales con aquél.

El Fondo ha confeccionado un esquema de balanza de pagos pa-
ra la Comisién Econémica para Asia y Lejano Oriente. Este esquema
es una simplificacién del que nos preocupa. Pero la condensacién es
tan grande que deja reducidas, en muchos casos, a una linea, informa-
ciones a las que en el esquema general han sido dedicadas una o mads
Tablas. Un esquema asi, estimamos que da muy pocos detalles, (con
excepcién de lo relativo a inversiones directas, a lo cual nos referiremos
posteriormente) . Por otra parte, tal esquema no estimula a ampliar las
fuentes de informacién, ya que en general es ficil llenarlo, por no
precisarse expresamente los detalles necesarios que se requieren en el
esquema oficial.

Puede deducirse de todo lo dicho, que la idea que deseamos des-
tacar es la de que la técnica de la balanza de pagos esti muy poco des-
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arrollada en nuestros paises latinoamericanos. Necesitamos mayor en-
trenamiento, mayor esfuerzo y mayor ayuda para presentar con el ma-
ximo de detalles nuestros cilculos de balanzas de pagos. El esquema
del Fondo nos presenta una dificil tarea que debe tratar de cumplirse
en la mejor forma. Una simplificacién del esquema no significaria nada
positivo. Creemos si, que ¢l Fondo debe propender, en forma mas am-
plia de lo que esti efectuando actualmente, a la preparacién de técni-
cos en la materia.

El Manual debe tener suficiente flexibilidad, y creemos que la
tiene, para no imponer marcos rigidos a los datos que registra, Un caso
tipico es el de las importaciones, que deben ser incluidas FOB. En
nuestro pais, y creemos que es el caso en la gran mayoria de los demas
paises, las importaciones se registran CIF. Se presentan muchas difi-
cultades para determinar fletes y seguros, de manera que ¢l Fondo de-
beria dejar mayor libertad para incluir en esa forma las importaciones
cuando no sea posible registrarlas conforme a lo solicitado.

En el esquema propuesto por ¢l Fondo se

b) Reinversibn de ha registrado en las Tablas de detalle una serie

utilidades no trans- de transacciones que no afectan a la balanza de

feridas pagos misma, afin cuando tienen verdadera im-

portancia para la economia interna de un pais.

Muchos de los datos que la contabilizacién de dichas transacciones

requiere, no son ficiles de obtener, dadas las escasas estadisticas de que

se dispone, contribuyendo asi en gran medida a complicar y dificul-

tar la aplicacién prictica del esquema propuesto, ya que tales transac-
ciones ensamblan con otras que es indispensable registrar.

Es nuestra opinién que tales transacciones debieran ser agregados
separadamente de los cuadros de la balanza de pagos, para ser registra-
das en la medida que las posibilidades lo permitan.

Nos referimos en especial a las cuentas de inversiones directas, v
principalmente a las utilidades no repartidas de sucursales de compafiias
extranjeras (Tabla VII, 1.3) y que generalmente son invertidas en
el mismo pais (1).

En la revisién del Manual de Balanza de Pagos publicada re-
cientemente por el Fondo, se ha modificado el tratamiento de las uti-

(1) E! esquema para Asia y Lejano Oriente. confeccionado con un espiritu
simplificador, da aGin mayor énfasis a este aspecto, solicitando la variacién de
las existencias, disponibilidades en moneda nacional y otros.



R | fe—

lidades no distribuidas provenientes de inversiones directas. Primitiva-
mente dichas ‘utilidades eran registradas en forma meramente infor-
mativa, al margen de la Tabla I del Manual. La modificacién recien-
temente introducida consiste en registrar como un ingreso (o egreso)
entre las cuentas corrientes (Ingreso de inversiones) dichas utilidades
no distribuidas, al mismo tiempo que se registra una contrapartida
por idéntico valor entre los movimientos de capitales de largo plazo,
sector privado (inversiones directas).

Ha habido divergencia de opiniones respecto a este punto entre
los técnicos de diferentes paises. En la Balanza de Pagos de los Es-
tados Unidos, por ejemplo, sélo se consideran como ingreso de inver-
siones las utilidades efectivamente repartidas de subsidiarias, atn cuan-
do en el caso de las agencias, se consideran como utilidades la totali-
dad, hayan sido remesadas o no. El método seguido en la balanza de
pagos de este pais se basa, al parecer, en consideraciones de cardcter
prictico mas bien que tebrico, ya que existe una contradiccién inexpli-
cable en el tratamiento diferente que se aplica a subsidiarias y agen-
cias. Como los datos son obtenidos de la Oficina de Impuestos Inter-
nos, y como para los efectos del pago del impuesto sobre dichas utili-
dades se sigue el criterio anteriormente expuesto, en la balanza de pa-
gos se ha seguido idéntico tratamiento,

El hecho de considerar como una transaccién que deba registrarse
o né en la balanza de pagos las utilidades reinvertidas de agencias vy
subsidiarias, depende, a nuestro juicio, de la definicién que se haya
dado al concepto de balanza de pagos. Si se acepta la definicién dada
en el Manual del Fondo, en el sentido de que la balanza de pagos debe
abarcar la totalidad de las ‘‘transacciones econémicas'’ entre los resi-
dentes de un pais y los del exterior en un periodo determinado, las
reinversiones de agencias y subsidiarias caerian dentro de la definicion.
En efecto, se trataria de un aumento de los activos de propiedad de
residentes del exterior, ya sean activos de corto o largo plazo, segin
el cardcter que revista la reinversién, en el sentido de que tenga un ca-
ricter meramente transitorio o mds definitivo. En idéntico caso se en-
cuentran los aumentos o disminuciones de los acfivos en el pais de
propiedad de residentes extranjeros que se producen por ¢l mero hecho
del cambio del estado de un no residente, que por el hecho de adqui-
rir la residencia permanente en ¢l pais en que estin ubicados los acti-
vos en cuestién, se transforma en un residente, o vice-versa.

Si por otra parte, definimos la balanza de pagos como un con-
junto de pagos y cobros entre residentes de un pais y residentes del
exterior, es evidente que la reinversién de utilidades no caeria dentro
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de los limites de la definicién y no deberia por consiguiente ser con-
siderada,

Las dificultades estadisticas que se presentan para determinar las
utilidades de agencias y subsidiarias son ya de por si enormes, y lo son
mucho mds atin si se desea clasificar esas utilidades en ‘‘utilidades efec-
tivamente remesadas’’ y ‘‘utilidades reinvertidas”’. Esta seria una ra-
z6n poderosa para dejar al margen del registro este tipo de transaccio-
nes, en tanto se cuente con una informacién estadistica adecuada.

En el Esquema Preliminar de Balanza de
¢) Concepto de défi- Pagos preparado por el Fondo Monetario In-
cit o superavit de la ternacional no aparecen en agrupacién separada
Balanza de Pagos aquellas transacciones que han tenido por ob-

jero financiar un déficit o superdvit creado por

el resto de las transacciones internacionales. Tampoco aparece dicha
separacién en la revisién de dicho Esquema efectuada posteriormente.
Se tuvo la intencién de incluir, entre los movimientos de capital,

un item (item 16 del Proyecto de Esquema Preliminar) que tenia
precisamente por objeto reunir todas aquellas transacciones derivadas
directamente de un déficit o superdvit de la balanza de pagos y que
habian contribuido a financiar dicho déficit o superdvit. Los técnicos
que prepararon ¢l Manual de Balanza de Pagos reconocieron con ello
ia importancia que representaba el mostrar separadamente el conjunto
de “Cuentas Compensadoras’’, al mismo tiempo que indicar la forma
en que las autoridades monetarias habian financiado el desequilibrio.
Sin embargo, el proyectado item 16 del Esquema Preliminar fué pos-
teriormente eliminado en la elaboracién final del Manual, Las razones
que se dieron para ello fueron las dificultades que en ciertos casos se
presentaban para determinar hasta qué punto ciertas transacciones, ©
determinados movimientos de capital, podian considerarse ligados di-
rectamente a un desequilibrio de la balanza de pagos o eran mds bien
de caricter auténomo. Habia si un determinado grupo de transacciones
cuya conexién con el desequilibrio de la balanza de pagos no ofrecia
duda, y cuya clasificacién como transacciones de caricter compensa-
dor era evidente. En este grupo quedaban incluidos los movimientos
de oro monetario y activos de corto plazo en poder de las autoridades
monetarias del pais. Las dudas surgieron, al parecer, cuando se tratd
de analizar el caricter compensador de los movimientos de capitales
de corto plazo de bancos comerciales y de particulares, determinados
movimientos de capital de largo plazo de instituciones oficiales y de-
terminadas transacciones en cuenta corriente, tales como donaciones,
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ayudas, etc., que adquirieron cierta importancia en los afios que siguie-
ron inmediatamente al conflicto,

En el Anuario de Balanza de Pagos publicado ultimamente por
la Division de Balanza de Pagos dei Fondo Monetario Internacional,
se ha dedicado un extenso capitulo al andlisis del concepto de desequi-
librio de la balanza de pagos y su financiamiento. La mayoria de las
dudas que en un comienzo impidieron la inclusién de un item que
agrupara todas las transacciones directamente derivadas de un desequi-
librio, han sido parcialmente resueltas. Se ha elaborado, a través de
mas de dos anos de labor recopilando y agrupando cifras sobre balan-
za de pagos de casi todos los paises del mundo, un concepto bastante
claro sobre este importante aspecto del problema. Es asi como en esta
misma publicacién aparecen, para casi todos los paises, Tablas adicio-
nales en que las transacciones han sido agrupadas en forma que mues-
tran un item separado que agrupa las transacciones oficiales derivadas
directamente de un desequilibrio y que han contribuido a financiarlo.
En la totalidad de los casos estas Tablas son mucho mas faciles de in-
terpretar precisamente por este hecho, ya que el objetivo mds impor-
tante de este laborioso cdlculo es justamente éste: determinar cual ha
sido el desequilibrio de las transacciones internacionales, qué transac-
ciones han contribuido con mayor peso a provocarlo, y cémo ha sido
financiado dicho desequilibrio. A ello habria que agregar las mone-
das o areas con que se ha producido desequilibrio y aquéllas con que
se ha producido superdvit, y en qué medida ha sido posible utilizar los
excedentes de algunas monedas o areas para cancelar los desequilibrios
con otras. Esto Gltimo, que es hoy dia casi tan importante como co-
nocer el desequilibrio mismo, da lugar al problema de la clasificacién
de las transacciones internacionales por dreas.

En mérito de lo anterior nos permitimos sugerir que esta Reunién
acuerde solicitar del Fondo Monetario Internacional el estudio de las
modificaciones que fuere necesario introducir al Manual de Balanza
de Pagos, a fin de que la Tabla Resumen, a lo menos, agrupe separa-
damente aquellas transacciones que se hayan derivado directamente de
un desequilibrio en la balanza de pagos y que han tenido como fin el
financiamiento de dicho desequilibrio. Estimamos que ello no ha de
presentar ahora dificultades insuperables, maxime si consideramos que
en el Anuario de Balanza de Pagos recientemente publicado por la
Institucién se ha elaborado ya un concepto bastante claro a este
respecto.

Consideramos que en esta forma, la informacién que un Cuadro
de esta naturaleza esta llamado a proporcionar, podrd ser utilizada no
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tan sélo por los técnicos que estin familiarizados con estos estudios,
sino por todas aquellas personas que, poseyendo sélo ideas generales
sobre el particular, necesiten imponerse al menos de las conclusiones
fundamentales.

El Cuadro de Balanza de Pagos calculado por este Banco Central,
presenta un capitulo “Cuentas Compensadoras’’ que tiene precisamen-
te tal caracter y objetivo. Se registran en él las variaciones de las dis-
ponibilidades de oro y monedas extranjeras de las instituciones ofi-
ciales y bancos comerciales; el aumento o disminucién de las disponi-
bilidades en moneda extranjera de algunas empresas e instituciones pri-
vadas de importancia, y los créditos obtenidos para financiar excesos
de importaciones que no fué posible cubrir con los ingresos corrientes.
Refleja pues este conjunto de transacciones el saldo activo y pasivo de
la Balanza de Pagos y la forma en que dicho saldo ha sido financiado,
ya sea con reservas de oro o monedas extranjeras, con créditos banca-
rios de corto plazo, o inclusive con créditos privados.

El Fondo destaca en dos Tablas, las transac-

d) Transacciones ciones en oro. Es indudable que la participacién

en oro de este metal en las transacciones internaciona-

: les es de enorme importancia. Sin embargo,

nuestro criterio difiere un tanto del que predomina en el esquema que

comentamos. Segun este criterio, cualquier aumento en las existencias

de oro en poder de los bancos, sin distincién de su procedencia, carac-
ter o destino, tendria un efecto activador de la Balanza de Pagos.

En Chile, por razones de caricter econémico y social, y en espe-
cial con el objeto de estimular la produccién de oro de minas y lava-
deros, se ha creado ya desde hace algunos afios un mercado interno
para transacciones absolutamente libres y a precios que naturalmente
exceden con mucho del precio oficial. Las disposiciones de la Ley N.°
9.270, dictada a fines de 1948, han permitido también la exporta-
cién de oro por particulares, con el fin de retornar un equivalente co-
rrespondiente al precio oficial de ese metal, en determinadas clases de
mercaderias, pudiendo disponer libremente el exportador del saldo que
obtiene de la venta de ese oro en mercados extranjeros, Todo ¢l oro, tan-
to el que se destina a transacciones internas como el que se exporta, es
oro amonedado de procedencia nacional y acufiado en la Casa de Mo-
neda; quiere decir, que tiene el aspecto de “‘oro monetario”’ cuando en
ralidad no es sino ‘‘oro mercaderia”’. Para poder considerar este oro
como ‘‘oro monetario” debiera ser adquirido por el Banco Central vy
destinado a fines monetarios propiamente dichos. Esto no es posible,
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porque el precio oficial que el Banco Central de Chile tendria que pa-
gar por este metal no satisfaria a los productores por ser muy inferior
a su costo de produccién. En realidad, todo este oro no se distingue en
su caracter, de cuaiquier otro metal que se extrae de la tierra y que se
vende en el interior o que se exporta. El hecho de que el oro se reduzca
a monedas acufiadas no basta para calificarlo de ""Oro monetario’’; se
acuiia el oro sélo para facilitar su venta y porque, como es sabido, el
oro acufiado obtiene en todas partes un precio mejor que el oro que se
ofrece en barras,

Estimamos de fundamental importancia, precisamente para los
efectos de la balanza de pagos, distinguir entre “oro monetario” y
“oro mercaderia”.

La legislacién arriba mencionada ha tenido por efecto la acumu-
lacién en las cajas de los bancos comerciales de Chile, de una cierta
cantidad de oro acufiado, que fue superior a fines de 1948, en airede-
dor de un millén de délares, a la existente a fines de 1947. Este oro
proviene exclusivamente de transacciones internas de este metal y con-
siste en parte en depésitos del plblico y el resto, que constituye la ma-
yor proporcion, es de propiedad de 1os bancos que lo han comprado
en ¢l mercado interno. De ahi que ¢l aumento de las disponibilidades
de este oro en los bancos no tiene ninguna relacion con transacciones
externas, y por lo tanto este aumento no ¢s en ningln caso la resul-
tante de operaciones activadoras de la baianza de pagos. Es por eso,
por lo que en el cilculo de nuestra Balanza de Pagos para ¢l afio 1948,
no hemos consignado en nuestro esquema, el aumento de estas exis-
tencias .

En el momento en que este Oro se exporta, se registra como pro-
ducto exportado, y entra en la respectiva cuenta de nuestra Balanza
de Pagos.

Conforme a las disposiciones del Manual, este aumento de las exis-
tencias de oro de nueva produccion tiene que ser incluido en el esquema
en la Tabla XIV, item 15. De acuerdo con este criterio, las reservas
monetarias de Chile aparecerian en la Balanza de Pagos de 1948 con
un aumento de un millén de délares superior a las que realmente po-
see (porque este oro no es ‘‘oro monetario’’) y, al mismo tiempo, el
saldo activo de su balanza de pagos apareceria igualmente superior en
un miilén de délares a lo que ha sido efectivamente el resultado de sus
transacciones internacionales.

Creemos que ¢l criterio para incluir estas variaciones debe ser cam-
biado, porque podria conducir en ciertos casos a apreciaciones erréneas, si
no para Chile, para los grandes paises productores del metal. En efec-
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to, un pais con una balanza de pagos realmente pasiva podria, por la
causa mencionada, aparecer con una situaciéon relativamente mejor, ain
cuando la mejoria aparente se debiera a causas completamente ajenas a
Sus transacciones internacionales.

A nuestro juicio, tales incrementos de las disponibilidades en oro
provenientes Ginicamente de causas internas, no deberian ser incluidas
en la balanza de pagos y, por lo tanto, sugerimos la conveniencia de
proceder a la modificacién adecuada de las Tablas XIV, item 15, y
III del Manual. Si el Fondo estd interesado en obtener informaciones
detalladas sobre el movimiento de este oro, que nosotros calificamos
de “oro mercaderia”, seria ficil pedirlas, pero como dato al margen

de la balanza de pagos.

En la actualidad, y debido particularmen-

e) Clasificacién de te a la inconvertibilidad total o parcial de al-
la Balanza de Pagos gunas monedas, no es suficiente el cuadro de
por éreas balanza de pagos ‘‘global”’. Es indispensable
conocer la posicién de ella a lo menos con dos

o tres de las areas mas significativas. Es perfectamente posible que del
anilisis de la balanza de pagos global de d:terminado pais se desprenda
que su posicién es de relativo equilibrio, en circunstancias que esta su-
friendo un desequilibrio grave con una determinada irea monetaria, a
pesar de tener superdvit con otras dreas de monedas inconvertibles.

Este problema afecta en forma muy particular a algunos de los
paises latinoamericanos. Cualquier medida que las autoridades mone-
tarias se propongan tomar, tendiente a remediar dicho desequilibrio,
requiere indispensablemente ¢l conocimiento, aunque s6lo sea en forma
aproximada, de la clasificacién de las transacciones internacionales con
aquellas areas mas significativas.

Es natural que emprender la tarea de clasificar las transacciones
internacionales por areas significa nuevas complicaciones y es necesario,
por consiguiente, disponer de un mecanismo estadistico mas perfeccio-
nado. Sin embargo, la urgencia con que esta informacién estd siendo
requerida por las autoridades monetarias y financieras de nuestros pai-
ses, exige que esta labor se inicie cuanto antes.

La Divisién de Balanza de Pagos del Fondo ha preparado al
efecto un Anexo al Manual (Anexo A), Anexo que tiene por objeto
esta clasificacién. Este Anexo, sin embargo, al igual que el Manual
mismo, es el objetivo final hacia el cual debemos tender. Desgraciada-
mente nuestras posibilidades estadisticas no nos permiten todavia al-
canzarlo plenamente, en tanto que por otra parte, la urgencia de los
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problemas de balanza de pagos que afrontamos nos apremian a dar
cuanto antes los primeros pasos encaminados a obtener informaciones
que son cada vez mas indispensables.

* * *

En RESUMEN, la Delegacién del Banco Central de Chile pro-
pone a la Segunda Reunién de Técnicos de Bancos Centrales:

a) Discusion sobre el alcance de las transacciones que deben in-
cluirse en la “"Balanza de Pagos’’, lo que implica una revi-
sién de la definicién dada por el Fondo Monetario Inter-
nacional;

b) Mantencién, en general, del actual esquema, en lo que se
refiere a los detalles de los item incluidos;

¢) Redistribucién de los actuales item, de manera que se pre-
sente en la tabla maestra, un rubro que indique claramente
la posicién activa o pasiva de la Balanza de Pagos;

d) Discusién de las transacciones en oro que deben considerarse
en el esquema y de las que, a nuestro juicio, debieran eli-
minarse; y

e) Estudio de un esquema simplificadpo para la clasificaciéon de
las transacciones internacionales por areas que, estando al
alcance de las posibilidades estadisticas, permita formarse una
idea aproximada del resultado de las transacciones interna-
cionales con las dreas mas importantes.
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UN ESQUEMA RESUMIDO DE BALANZA DE PAGOS

Presentado por la Delegacién del Fondo Monetario Internacional.

Preparada por: Mr. WALTER R. GARDNER, Jefe de la Divisiébn de Balanza
de Pagos del Fondo Monetario Internacional.

Se ha sugerido que el cuestionario de balanza de pagos que fué
preparado en conexion con el estudio sobre comercio y balanza de pa-
gos emprendido por el Fondo Monetario Internacional para la Comi-
si6n Econémica de Asia y el Lejano Oriente (ECAFE), podria ser
adoptado como base de los informes al Fondo por los paises que no
pudieran completar el formulario mas detallado BP-2. El cuestionario
de la ECAFE fué trazado como una versiéon abreviada del Manual de
Balanza de Pagos. Las partidas consideradas no importantes para paises
en el drea de la ECAFE fueron omitidas y muchas de las complicacio-
nes fueron simplificadas. Como el pedido formulado bajo el Articulo 8,
Seccién 5, indicaba que las transacciones que fueran de poca significa-
cién para el pais informante podrian ser omitidas, los cuadros para la
ECAFE no habrian implicado mucho menos trabajo para el pais in-
formante que los del cuadro maés detallado BP-2. Las instrucciones,
sin embargo, han sido reducidas a2 un mero minimo y dan asi la impre-
sion de que el cuestionario es mucho mas simple.

Un examen de las partidas individuales sugiere que no se perderia
mucho, en el caso de paises relativamente poco desarrollados, substitu-
yendo el formulario BP-2, Cuadro I por el cuestionario de ECAFE
con modificaciones menores. En el cuestionario de la ECAFE, la cuen-
ta de mercancias se simplific6 mostrando en el Apéndice I solamente
el ajuste mas significativo requerido en el formulario BP-2, Cuadro
II (a) y descartando los ajustes requeridos en el formulario BP-2,
Cuadro II (b) y II (c), en la presuncién de que esa informacién no
se obtendria probablemente en estos paises. Si el formulario de la
ECAFE fuera usado como un substituto del formulario BP-2, se de-
beria indicar en el Apéndice I, que se efectuasen estos ajustes siempre
que fuese posible hacerlos. El método de calcular el movimiento de oro
no monetario en el Apéndice II es mucho més simple que en el formu-
lario BP-2, Cuadro III, pero muy similar a la revisién de este cuadro
que se propone incorporar a la nueva edicion del Manual, La cuenta
de transporte y seguros se basa en la presuncién de que las importacio-
nes son generalmente transportadas en barcos extranjeros y aseguradas
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en el exterior. Esta forma de tratar dicha partida no seria satisfactoria
si una proporcioén significativa de las importaciones fuera transportada
en barcos nacionales.

Un método indirecto para el cilculo de los ingresos de sucursales
y firmas subsidiarias de compaiiias extranjeras fué incorporado en el
Apéndice III, en razén de que podria no disponerse de datos directos
de ingresos, y en todo caso el método esbozado provee un control de
la consistencia de todos los datos de estas agencias o firmas subsidiarias
y da un cuadro global de lo que podria ser considerado como ‘‘sector
extranjero’’ de la economia. Este método ya ha sido usado por un ni-
mero de paises latinoamericanos. También se supone que habria poca
inversién de cartera en acciones preferidas y comunes, y por lo tanto
los pagos de dividendos, fuera del campo de las inversiones directas, no
serian importantes y podrian ser amalgamados con pagos de intereses.
Viajes al exterior y gastos del Gobierno fueron agrupados con otros
servicios bajo un solo encabezamiento y las partidas 9.1 y 9.2 del
formulario BP-2, Cuadro I fueron asi amalgamadas en una sola
partida.

En la cuenta de capital, el método "‘crédito-débito” fué adoptado
en vez del método ‘“‘activo-pasivo’”’. El método “activo-pasivo’” fué
usado en el Cuadro I del formulario BP-2 en gran medida porque él
suministra ¢l doble de informaciones en el espacio disponible. Se des-
tinan espacios para los activos y pasivos separadamente. Sin embargo,
se estimé que para los paises de la ECAFE esta clase de informacién
no era requerida y que el uso de un solo espacio seria suficiente. Pre-
sumiendo que se dispondria de poca informacion directa del movi-
miento de capitales privados, no se muestra separadamente la cartera
de valores y un método indirecto de estimacion de los cambios de in-
versiones directas es incorporado en el Apéndice IIl. Para las institu-
ciones oficiales y bancarias la mayoria de los detalles del formulario
BP-2 fueron retenidos, pero no se ha hecho distincién entre activos
y pasivos para las partidas de capitales a largo plazo. Se supuso que
los activos serian insignificantes y que las anotaciones s¢ referirian
predominantemente al pasivo. Al substituir el formulario BP-2 por el
de la ECAFE, seria deseable agregar un apéndice mostrando las ca-
racteristicas de los préstamos oficiales como se provee en el Formula-
rio BP-2, suplemento del Cuadro I. En el caso de capitales a corto
plazo, se muestran los activos en libra esterlina y délar separadamen-
te y se confinan los pasivos a una sola partida, basado en la presun-
cién de que ellos son relativamente poco importantes. Por razones ana-
liticas, es importante conocer la naturaleza de los cambios en las obli-
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gaciones oficiales de corto plazo como para poder distinguir las tran-
sacciones compensatorias de las no compensatorias. Se dispone en el
Fondo de las cifras de las obligaciones con ¢l F. M. I. y con el B. L.
R. F., pero las obligaciones con otras instituciones oficiales y banca-
rias deberian ser mostradas separadamente,

LLas mayores simplificaciones del cuestionario de la ECAFE se
relacionan con la clasificacién geografica. Mostrando separadamente
los activos en délares y esterlina, e indicando que los pagos ('‘settle-
ment'’) en estas monedas deberian ser atribuidos a las dreas a que di-
chos pagos fueron hechos, es posible evitar el tratamiento complicado
de los pagos multilaterales seguido en el formulario BP-2 Cuadro
I (a). La dnica informacién significativa perdida de este modo es el
detalle de los saldos pendientes incluidos en las partidas 22 y 23 y los
mas “‘significativos’” de estos datos podrian ser agregados al cucstionario
de la ECAFE incluyendo una versiéon abreviada del Cuadro XIV del
formulario BP-2. Fueron reducidas drasticamente las drcas geografi-
cas cuyas cifras separadas se pidié a los paises de la ECAFE. No se
dudé, al prepararse el Cuadro I (a), que no todas las dreas indicadas
serian ‘‘significativas’’ para todos los paises, y se anticipé que en la prac-
tica habrin considerables reducciones, pero es indudablemente prove-
choso sugerir la clasificacién minima que se considera “significativa”
para los paises de un area dada. Tal minimum para los paises latino-
americanos podria comprender:

América Latina . Reino Unido

Estados Unidos Otros paises del Area Es-
Canada (*) terlina

Paises continentales de la OEEO (*) Otros

Un cuestionario algo similar al preparado para la ECAFE ha
sido usado como un esquema minimo para los territorios dependientes
de ultramar. La mayor simplificacion en este cuestionario fué la elimi-
nacién de las entradas globales y la incorporacién de toda la informa-
cion deseada en un solo formulario. Tiene la ventaja, con respecto al
formulario de la ECAFE, de que los datos geogrificos son dados en
una base bruta de débito y crédito, en vez de en una base neta. La omi-
sién de Ta clasificacién por monedas (que se habia incluido en el for-
mulario de la ECAFE) es consistente con ¢l formulario BP-2 que a
pesar de ser mas detallado, no incluyé esa clasificacién por monedas.

(*) Pueden ser omitidos si no son importantes.



— 102 —

Seria, por consiguiente, preferible utilizar, con ciertas modificaciones,
el esquema minimo preparado para los territorios dependientes de ul-
tramar, en vez de los cuadros globales y regionales del cuestionario
de la ECAFE. it i

Un cuestionario resumido de acuerdo al precedente delineamiento,
que podria ser generalmente usado por paises de relativo poco desarro-
llo, ha sido preparado en la Division de Balanza de Pagos, en su ma-
yor parte por el Sr. Donald G, Badger, y esti ahora bajo considera-
cién del Fondo. Se adjunta copia del mismo en su forma actual. Si
se 1o adoptara, reemplazaria los Cuadros I, I (a), III y XIV, y el
Suplemento del Cuadro I, para ciertos paises que usan el formu-

lario BP-2.

INSTRUCCIONES GENERALES

Se deberia agregar a los cuadros notas detalladas, indicando las
fuentes de los guarismos, los principales rubros de que las partidas se
componen (preferiblemente en forma de cuadros), y el método de
estimaciéon cuando no haya informacién estadistica directa.

En vista de que el caracter y la relativa importancia de las dife-
rentes categorias de partidas han de variar de pais a pais, es de esperar
que haya considerable flexibilidad en el uso del cuestionario. Muchas
partidas pueden ser de tan escasa significacién en las transacciones in-
ternacionales de un pais dado que no deberia hacerse esfuerzo especial
para incluirlas en el informe. Lo que se incluya en el informe, sin
embargo, deberia conformarse al cuestionario en todo cuanto fuera
posible. En donde haya informacién disponible, pero no en la forma
requerida por el cuestionario, se la deberia incluir en la categoria a que
mas se ajuste, y deberia agregarse notas explicativas apropiadas.

Ademas de los totales de cada partida, deberia mostrarse la cla-
sificacién geogrifica, siempre que ello fuera posible. Las cantidades
no asignadas a partidas especificas deberian ser incluidas en la colum-
na de “Otros y No Clasificados.” En lo posible, la clasificacién de
ireas geogrificas deberia conformarse a la descripcién dada en las ins-
trucciones para el Cuadro I (a). La columna en blanco ¢s para cubrir
las transacciones con 4reas no especificadas, que fueran mas significa-
tivas para el pais informante (v. g., “América Latina,” “Cercano
Oriente,” “Lejano Oriente,’”” etc.). Si la Gnica clasificacién geografica
que fuera posible dar, difiriese de la descripcién contenida en las ins-
trucciones para ¢l Cuadro I (a), deberia darse una completa descrip-
cién del area cubierta.
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ESQUEMA RESUMIDO DE BALANZA DE PAGOS

i i adido . .. ooecooe e :
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5. Ingresos de inversiones .. .. .. .. .. .. .. .. ..
S, 1 Inversiones directas .
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INSTRUCCIONES PARA EL CUADRO I (b)

Andtese las cifras ajustadas del Apéndice .

Anétese el total dado en el Apéndice II como crédito, si es po-
sitivo, y como débito si es negativo.

Anétese como crédito todos los gastos de extranjeros que visi-
tan el pais informante y como débito todos los pagos al extran-
jero hechos por residentes del pais informante que viajan al
exterior. No se incluya los pasajes ni los gastos a bordo paga-
dos a barcos y aeronaves de transporte internacional, a menos
que ellos no puedan ser separados de los gastos de viajes.
Anétese los totales del Apéndice III,

Anétese como crédito el ingreso de inversiones directas en el
extranjero y como débito la utilidad de inversiones directas
(extranjeras) en el pais informante. Las cifras deberian incluir
las utilidades no distribuidas, y el guarismo deudor deberia
coincidir con la partida 4 del Apéndice IV. Si fuera posible,
muéstrese en el Apéndice IV cada industria separadamente
(v. g., mineria, petréleo, exportacion, importacién, etc.).
Anétese como crédito el interés ganado por las tenencias de di-
visas y por otras inversiones en el exterior, y como débito el
interés devengado por la denda publica en el exterior, ¢ interés
y dividendos de otras obligaciones extranjeras.

Anétese como crédito todos los gastos en ¢l pafs informante
hechos por Gobiernos extranjeros; gastos que no fueran pagos
por exportaciones incluidas en la partida 1 y por viajes oficia-
les incluidos en la partida 3. Si el pais informante es un terri-
torio dependiente, incliyase también los ingresos por servicios
prestados a la Metrépoli. Anétese como débito todos los gastos
incurridos en el exterior por ¢l Gobierno del pais informante,
que no sean pagos por importaciones incluidas en la partida 1
o por viajes oficiales incluidos en la partida 3. Si el pais infor-
mante es un territorio dependiente, incliyase pagos a la Me-
trépoli .

Incliyase todos los servicios no cubiertos en las partidas prece-
dentes, tales como salarios de trabajadores, sueldos de adminis-
tracién, alquiler de peliculas, etc. Andtese como crédito las ga-
nancias netas traidas al pais informante por residentes que tra-
bajan en el exterior y como débito las ganancias netas de ex-
tranjeros que trabajan en el pais informante. Anétese como
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crédito otros ingresos por servicios prestados, y como débito
pagos por servicios recibidos.

Se contempla aqui dos tipos de transacciones. Un tipo lo cons-
tituyen las remesas privadas. Anétese como crédito las remesas,
sean en efectivo o en especie, recibidas de emigrantes que resi-
den en el exterior, de otros extranjeros, incluyendo institucio-
nes misionarias, educacionales y otras. Anétese como débito las
remesas al exterior hechas por inmigrantes del pais informante
o por otros residentes,

El segundo tipo de transacciones lo constituyen las trans-
ferencias de emigrantes e inmigrantes. Estas ocurren cuando un
emigrante o inmigrante (“migrant”’) cambia su residencia de
un pais a otro. En este momento, todos sus activos y pasivos
(extranjeros tanto como domésticos, de corto plazo tanto co-
mo de largo plazo) son transferidos de un pais a otro. En el
caso de un emigrante del pais informante, el activo del emi-
grante deberia anotarse como débito y su pasivo como crédito.
En el caso de un inmigrante al pais informante, el activo del
inmigrante deberia anotarse como crédito y su pasivo como
débito, En la prictica, es frecuentemente imposible registrar
nada mis que el efectivo y los bienes personales que el inmi-
grante 0 emigrante tiene consigo.

Andtese como crédito todas las donaciones recibidas por el Go-
bierno (“‘Governmental Grants''), incluyendo reparaciones y
donaciones hechas a las colonias por la Metrépoli, y como dé-
bito todas las donaciones hechas por el Gobierno. Enumérese
todas las donaciones (‘“‘grants’”) separadamente en el Apén-
dice V. v

El total de la partida 3.5 del Apéndice IV deberia anotarse
como crédito si es positivo y como débito si es negativo. La
anotacién deberia también incluir el aumento neto en las inver-
siones directas en el exterior como débito y la disminucién neta
como crédito.

Andtese como crédito la disminucién en las tenencias privadas
de valores de cartera u otros activos extranjeros a largo plazo.
o ¢l aumento en las obligaciones extranjeras privadas a largo
plazo; como débito, el aumento en las tenencias privadas de
valores de cartera u otros activos extranjeros a largo plazo, o
una disminucién en las obligaciones extranjeras privadas a lar-
go plazo.
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Anétese como crédito cualquier disminucién conocida de los
activos extranjeros privados a corto plazo o cualquier aumento
de obligaciones extranjeras privadas a corto plazo; y como
débito, cualquier aumento conocido en los activos extranjeros
privados a corto plazo, o disminucién en las obligaciones ex-
tranjeras privadas a corto plazo.

Se define como instituciones oficiales los bancos centrales, los
departamentos y agencias del Gobierno central y las institucio-
nes controladas por ¢l Gobierno que poseen activos extranjeros
e incurren en obligaciones extranjeras, toda vez que no sean
bancos comerciales. Se define como instituciones bancarias los
bancos comerciales y toda otra empresa no oficial que acepte
depésitos a corto plazo y, en paises que tienen control de cam-
bios, a todo otro negociante autorizado a operar en divisas.
Andtese como crédito los préstamos recibidos del exterior por
instituciones oficiales-y bancarias del pais informante y prove-
nientes de fuentes tanto privadas como piblicas (incluyendo
sus nuevas emisiones de obligaciones en el exterior), y como
débito los préstamos otorgados por estas instituciones a las
instituciones oficiales y bancarias del exterior. .Enumérese en
el Apéndice V todos los préstamos recibidos y otorgados.
Anétese como crédito las amortizaciones y otros reembolsos
contractuales de préstamos extendidos por instituciones oficiales
y bancarias del pais informante, y como débito las amortiza-
ciones y otros reembolsos contractuales de préstamos recibidos
por estas instituciones.

Anétese como crédito cualquier otra disminucion conocida de
activos oficiales a largo plazo o aumentos de obligaciones ofi-
ciales a largo plazo, y como débito todo otro aumento cono-
cido en los activos oficiales a largo plazo o disminucién de las
obligaciones oficiales a largo plazo.

Anétese la disminucién en los créditos a corto plazo en el Rei-
no Unido (saldos esterlinos, etc.) como crédito, y un aumento
como débito. En las columnas regionales, se deberia registrar
las transacciones en esterlinas (y otros créditos a corto plazo
en el Reino Unido) en tanto cuanto sea posible, en las areas
con las que ellas fueron hechas, los recibos como débito y los
pagos como crédito.

Anétese 1a disminucién en los créditos a corto plazo en los Es-
tados Unidos como crédito y el aumento como débito. En las
columnas regionales, se debe registrar las transacciones en délares
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(y otros créditos a corto plazo en los Estados Unidos), en
tanto cuanto sea posible, en las dreas con las que éllas fueron
efectuadas, los recibos como débito y los pagos como crédito.
Los délares recibidos del Reino Unido a cambio de esterlinas
deberian ser mostrados como débito del Reino Unido y como
crédito del drea a la cual el pago fué hecho. Las esterlinas usa-
das para este propdsito deberian mostrarse como crédito del
Reino Unido en la partida 13 4.

En esta partida se provee que sean registradas las transacciones
en moneda extranjera determinada que no sea ni délar ni ester-
lina, si ellas son significativas para el pais informante.
Andtese como crédito un aumento en las obligaciones a corto
plazo a instituciones oficiales y bancarias extranjeras y una dis-
minucién de las mismas como un débito.

Anétese como crédito un aumento ¢n otras obligaciones a corto
plazo o disminucién en otros activos a corto plazo, y como
débito una disminucién en otras obligaciones a corto plazo o
aumento en otros activos a corto plazo.

Andtese una disminucion en las tenencias de oro monetario
como crédito y un aumento como débito.

Anoétese como crédito o débito la cantidad necesaria para ba-
lancear la suma de créditos y débitos de las partidas 8, 11 y 14.



APENDICE |
TRANSACCIONES DE MERCADERIAS

Moneda . . . .. Periodo comprendido . . e
Unidad. . . . .. Tipo de cambio: U. S. doélares . . por

Ingresos por | Pagos por

Exportaciones | Importaciones
o Ventas o Compras
(Crédito) (Débito)

1. Exportaciones ¢ importaciones (cifras
de las estadisticas del comercio exte-
rior) (1) . i3

2. Ajustes: adncxones (2)

2.1 Plata (no acunada)

2.2 Encomiendas Postales 5t

2.3 Pesca vendida directamente en

puertos extranjeros . .

2.4 Exportaciones e lmportacxones del
Gobierno (donaciones en espe- |
cie, etc.)

2.5 Planta y eqmpps para fxrmas ex- .

tranjeras . . ..

2.6 Otros (detallar)

3. Ajustes: deducciones (3)
3.1 Embarques a rancho. .
3:210r0 ") .

3.3 Otros (detallar)

4. Ajustes de valuacién . Sprad A ¢
4.1 Fletes y Seguros internos . . . . . i
4.2 Fletes y seguros sobre importa- !

ciones ¢. i. f. . o

4.3 Valuaciones nominales practica-

das por compafias extranje-

ras (4)
4.4 Otros .. 4
5. Transacciones de mercadenas en el ex-
terior . . .
6. Ajustes por camblos de existencias
(stocks) .

7. Ajuste de Mercadenas (Pamdas l al 6)
Traspasar al Cuadro I (b), partida 1)

(1) Estas cifras con publicadas en. Ve
Mencione si las importaciones son reglstradas f o.b 6c i f.

(2) Si estas adiciones estan incluidas en las cifras publicadas, indiquese con X;
si el monto es insignificante, péngase un guion (—).

(3) i estas deducciones no se incluyen en las cifras publicadas, indiquese con X:
si el monto es insignificante, péngase un guién (—).

(4) Valuaciones que no corresponden a las del mercado (Non-market valuations).
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INSTRUCCIONES PARA EL. APENDICE I

Este Cuadro provee varias adiciones a, y substracciones de, las
cifras publicadas del comercio exterior que son necesarias para abarcar
en forma completa las transacciones internacionales en mercaderias so-
bre la base de compraventa, Cualquier crédito extendido por el ven-
dedor (i. e., pagos a posteriori) y cualquier crédito extendido por
el comprador (i. e., pagos anticipados) deberian ser registrados como
movimientos de capital en la partida 12 del cuadro I (b). Si el pais
informante tiene estadisticas de control de cambios referentes a tran-
sacciones de mercaderias, deberian reconciliarse estas estadisticas con
las cifras ajustadas de la aduana.

2 1 Incliyase barras de plata, monedas de plata desmonetizadas v
monedas recientemente acufiadas no puestas ain en circulacion.
2 5 Esta partida cubre plantas y equipos suministrados directamen-
te a las firmas subsidiarias y sucursales por la compafiias extran-

jeras, que no hayan sido registrados en la estadistica de impor-
taciones.

2 6 Inchiyase las compras de excedentes de materiales. Las ventas
de excedente de materiales deberian ser incluidas en la partida 6.

3.1 Estas exportaciones deberian ser incluidas en la partida 4 con
otros gastos portuarios (véase Apéndice III),

3 2 Estas exportaciones deberian ser incluidas en el Apéndice II,
donde es calculado el movimiento neto de oro no monetario
(partida 2).

4.1 Esta partida cubriria fletes y seguros a la frontera del pais in-
formante (crédito) si las exportaciones han sido registradas
f. 0. b. en algin punto del interior y fletes y seguros a la fron-
tera del pais exportador (débito) si las importaciones han sido
registradas f. o. b. por ¢l pais exportador en algin punto del
interior.

4.2 Si las importaciones son valor c. i. f., los fletes y seguros car-
gados a las mismas deberian ser deducidos para convertir los
guarismos a base f. o. b. La parte de la suma deducida que fué
pagada a extranjeros deberia anotarse en la partida 1 del Apén-
dice ITI, y el resto deberia ser indicado en nota al pie del cuadro.
Si las importaciones son valor f. 0. b., ninguna anotacién de-
beria hacerse aqui.
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En este lugar deberian ser hechas las correcciones por la diferen-
cia entre los precios registrados y los del mercado de las expor-
taciones de sucursales y subsidiarias de firmas extranjeras a sus
matrices en el exterior. Andtese una cantidad positiva en la co-
lumna de crédito por subvaluacién y una cantidad negativa por
sobrevaluacion. Ajustes similares deberian ser hechos en la co-
lumna de débito por diferencias entre los precios registrados y los
del mercado de importaciones practicadas por sucursales subsi-
diarias de firmas extranjeras.

Aqui deberian bacerse jos ajustes de mercancias exportadas ¢ im-
portadas en consignacién cuando los valores realizados difieran
significativamente de los valores registrados. Si las importaciones
son valuadas a precios locales que son subvencionados o contro-
lados, también deberian ser ajustadas aqui por la diferencia entre
los precios subvencionados y controlados y aquellos realmente
pagados por la importacién.

Anoétese como crédito las ventas hechas en paises extranjeros de
productos comprados en el exterior y como débito el costo de
adquisicién de estos productos (incluyendo fiete y seguro) ha-
yan sido éstos comprados en el periodo del informe o en fecha
anterior.

Es necesario hacer ajustes por cambios de existencias (stocks) ya
que estos cambios significan que los registros de exportaciones,
importaciones o transacciones de mercaderias en el exterior han
sobreestimado o subestimado correspondicntemente las transac-
ciones de mercaderias entre residentes y extranjeros, en el perio-
do comprendido ¢n el informe, Andtese como cifra positiva en
la columna de crédito las exportaciones vendidas a extranjeros
en ¢l periodo del informe pero aiin no embarcadas en ese periodo.
Anétese como cifra negativa en la columna de crédito las expor-
taciones embarcadas en el periodo comprendido en el informe
pero no vendidas ain al extranjero en ese periodo.

Anétese como cifra positiva en la columna de débito mercan-
cias compradas de extranjeros en el periodo del informe pero
atin no registradas en ese periodo como importaciones en la par-
tida 1 0 2, o como costo de mercancias vendidas en el item 6.
Andétese como cifra negativa en la columna del debe mercancias
registradas en el periodo del informe como importaciones en el
item 1 o 2, © como costo de mercancias vendidas en el item 6,
pero ain no compradas por residentes, en ese periodo.
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APENDICE II
TRANSACCIONES EN ORO
Moneda . Periodo comprendido ... ...........
Unidad . Tipo de cambio: U. S. délares. . . por

En Miles de | En Moneda
Onzas de Fino| Nacional

. Exportaciones (4) .

. Importaciones (—) . iy

3. Oro en custodia en el extran_]eto (dns-
minucién -+, aumento —) .

4. Oro en custodia en el pais mformante
por cuenta de extranjeros (aumento -,
disminucién —) : !

5. Cambio en las tenencias de oro moneta-
rio (aumento -+, dxsmmucnép —) . ..

6. Movimiento de oro no monetario (par-
tidas 1 a 5). (Anétese el saldo neto po-
sitivo como crédito, o el saldo neto ne-
gativo como débito en el Cuadro I, par-
tida 2)

[—

La produccién de oro ascendié a....... .... .. onzas de metal fino durante el
periodo en estudio.

N

INSTRUCCIONES PARA EL APENDICE II

Este Cuadro registra las transaccignes en oro y muestra la proce-
dencia del movimiento de oro no monetario.

Las transacciones netas en oro con extranjeros se dividen en mone-
tarias y no monetarias. El movimiento monetario esta representado por
¢l cambio en las tenencias de oro monetario del pais, que se registra en
el Apéndice VI. El movimieno no monetario es la diferencia entre las
transacciones netas en oro realizadas con extranjeros y el movimiento
monetario. Esta diferencia es el resultado de la produccién nacional de
oro o del flujo y reflujo del oro del consumo interno (incluyendo el
atesoramiento privado). La produccién de oro o el reflujo del oro del
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consumo interno constituye un crédito de la balanza de pagos. Ya sea
vendido al extranjero o a las autoridades monetarias, ¢ste oro ayuda a
aumentar las reservas internacionales del pais informante del mismo
modo que lo hace una exportacién de mercancias y servicios. La absor-
cién de oro por el consumo (i, ¢., las artes, inventarios de minas o ate-
soramiento privado) afecta las reservas internacionales del mismo mo-
do que lo hace una importacién de mercancias o servicios, y constituye
un débito de la balanza de pagos.

Las transacciones deberin anotarse en el cuadro segin los valores
efectivos a que se realizaran.

APENDICE 111
TRANSPORTES Y SEGUROS

Moneda . Periodo comprendido . .......... ...
Unidad . . . . Tipo de cambio: U. S. ddlares. . .por. ..
Crédito Débito

1. Fletes y seguros de importacién (1)
2. Otros fletes . . e e N
3. Pasajes ..
4. Abasto de buques y otros gastos por-

tuarios . .
5. Seguros (dlstmtos de los compnend:dos

en la partida 1) . n 2w N

(1) Excluyendo los fletes y seguros de importacibn pagados a residentes por e
o TR I

INSTRUCCIONES PARA ElL. APENDICE 111

Este Cuadro abarca todas las partidas de transporte y seguros, y
estd basado en la suposicién de que las importaciones son transportadas
y aseguradas, como regla general, por extranjeros. De lo contrario, los
datos deberin recopilarse sobre la base de los Cuadros V y VI

1. Andtese como débito los fletes y seguros pagados a extranjeros
por concepto de importaciones, El monto pagado a residentes de-
be anotarse en la nota al pie del Cuadro. Si las importaciones se re-
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gistran c. i. f., la suma de estas cifras debe corresponder al monto
deducido de las importaciones en Apéndice I, partida 4.2. Si las
importaciones se registran c. i, f., y no s posible hacer una esti-
macién razonable de los fletes y seguros, esta partida y el ajuste
en el Apéndice I, partida 4.2 pueden omitirse.

Anétese como crédito los ingresos de flete internacional recibidos
por compafias nacionales de transporte que no sean ingresos de
flete de importacién. Andtese como débito el flete pagado a com-
pafias extranjeras por servicios de transporte prestados en el ca-
botaje nacional o dentro del territorio del pais informante. Excli-
yase el flete de exportacion pagado a extranjeros.

Anétese como crédito los pasajes y gastos a bordo recibidos de
extranjeros por naves y aeronaves nacionales, y como débito los
pagos hechos por residentes a compaifiias extranjeras de transporte.
Si no fuera posible separar estos montos de los gastos de viaje,
deberan incluirselos en el Cuadro I (b), partida 3 en vez de en
esta partida.

Anétese como crédito todos los desembolsos de compaiiias extran-
jeras de transporte hechos dentro del pais informante. Debe ano-
tarse como débito los desembolsos hechos en el extranjero por
compaiiias nacionales de transporte.

Esta partida se refiere a las transacciones de seguros que no sean
seguros sobre importaciones o exportaciones. Acreditense las in-
demnizaciones pagadas por compaiiias extranjeras a residentes, y
cirguense las primas pagadas a extranjeros. Andtese también co-
mo crédito las primas recibidas de extranjeros y como débito las
indemnizaciones pagadas a extranjeros, En el caso de primas de
seguro sobre el transporte internacional de mercancias (que no
sean importaciones y exportaciones del pais informante), debe
anotarse como crédito las primas recibidas, ya sean de residentes
o de extranjeros.
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APENDICE IV
INVERSIONES DIRECTAS

(Transacciones de empresas de propiedad extranjera)

Moneda. . .. .. Periodo comprendido ..............
Unidad . . . . .. Tipo de cambio: U. S. délares. . .por. ..
Industrias Total

1. Transferencias netas al exterior ..
1.1 Exportaciones de mercancias (+)
1.2 Transferencias enviadas en efec-
tivo (+) . y A

j e Importacxones pagadas con cam-
bios propios (—) .

1.4 Transferencias recnbxdas en efec-
tivo (—) .

1.5 Total (pamdas 1 l a l 4)

2. Gasos netos en el extrapjero (distin-
tos de los comprendidos en 1.3) (—)

3. Variacién en las inversiones extranje-
ras en la compaiiia local . :

3.1 Depésitos en bancos locales (au-
mento +, disminucién —)

3.2 Inventarios locales (aumento +,
disminucién —) . :

3.3 Otros activos locales (aumento +,
disminucién —) . :

3.4 Contrapartida: pasivos locales
(aumento —, disminucién +)

3.5 Total (partidas 3.1 a 3.4)
(T:ansfiérase al Cuadro I (b)
partida 12.1) .

4. Utilidad neta de las inversiones de ex-
tranjeros (Total de las partidas 1.5, 2

y 3.5) (Transfiérase al Cua-
drol (b), partida 5.1) .. ..
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INSTRUCCIONES PARA EL APENDICE IV

Se define como inversién directa en el pais informante el monto
invertido (sea en acciones, sea en bonos a largo o corto plazo) por
extranjeros en empresas cuyo control efectivo es ejercido por los mis-
mos. Se supone que e¢n la mayoria de los casos las empresas son total-
mente de propiedad extranjera. En los casos en que la participacion
extranjera es menor del 100% de las acciones ordinarias, atin se infiere
que la inversioén es directa si el 50% o mas de las acciones con derecho
a voto estd en poder de residentes de un pais determinado, o si ¢l 25%
o mas de las acciones con derecho a voto esta concentrado en poder de
un solo accionista o grupo de accionistas organizados.

El Cuadro (Apéndice IV) proporciona un método indirecto de
estimar las utilidades netas de las inversiones extranjeras directas en el
pais informante cuando las compafias respectivas no reportan tales
utilidades. También proporciona un método para verificar la conformi-
dad de los distintos tipos de datos sobre inversiones directas, y permite
la separacién de las transacciones de este ‘‘sector extranjero” de la eco-
nomia, de otras transacciones internacionales del pais informante.

La primera seccién del Cuadro IV muestra : a) la transferencia
de fondos del pais informante, sea por medio de la exportacion de
mercaderias de la compafiia local cuyas ventas rinden cambios extran-
jeros, sea por medio de compras directas de cambio extranjero, y b)
la transferencia de fondos al pais informante, ya sea por medio de la
importacién de mercaderias por la compafiia local pagadas con sus
propias divisas, ya sea por medio de las divisas usadas en la compra de
moneda nacional. Ordinariamente, las partidas relativas a estas trans-
ferencias pueden obtenerse de los registros de la Aduana o del control
de cambios.

Supongamos inicialmente que todas las utilidades de la compa-
fifa local se transfieran al exterior a los accionistas extranjeros y que
no haya ninglin cambio en las inversiones extranjeras en la compaiiia
local durante el periodo en estudio. En tal caso, las transferencias ne-
tas al extranjero que se registran en la primera seccién del cuadro re-
presentardn o los gastos netos en el extranjero de la compaiiia local o
las utilidades transferidas, Como es muy probable que los gastos ex-
tranjeros (reembolsos a la casa matriz por gastos de oficina, etc.) sean
limitados en su monto y relativamente estables, seria posible estimar-
los sin incurrir en un error demasiado serio, atin cuando las oficinas
locales de las compaiiias no puedan dar cifras exactas. Deduciéndolos
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(partida 2) de las transferencias netas al exterior (partida 1) dejaria
una cifra que representa las utilidades netas recibidas por extranjeros.
De este modo, si el primer caso fuera tipico, los datos requeridos para
una estimacién de las utilidades de extranjeros derivadas de inversiones
directas en el pais informante podrian obtenerse, como regla general, de
los registros de la Aduana y del control de cambio.

Surge un problema mas dificil si cambian las inversiones extran-
jeras en la compaiiia. Si en vez de la suposicién inicial de que todas las
utilidades son remitidas al exterior, se supone que éstas son reinverti-
das en e| pais informante, ellas se reflejardn integramente en el creci-
miento de la inversién extranjera en la compania local. No habrad nin-
guna transferencia neta al extranjero salvo los reembolsos a la casa ma-
triz por gastos de oficina. De ahi la necesidad de incluir en ¢l Cuadro
una seccién para el cambio en la inversién extranjera (partida 3). Co-
mo los cambios en el monto de la inversién extranjera pueden no ser
suministrados por la compaiiia local, la partida 3 ha sido esbozada
para mostrar los elementos de esta inversién de tal modo que den tes-
timonio indirecto de tales cambios. Los depdsitos bancarios de las
compaiias locales (partida 3-1) pueden ser suministrados por los ban-
cos locales; puede averiguarse, por lo menos una parte de las existen-
cias (“inventories’’) de las compaiiias (partida 3.2) si se tiene cono-
cimiento de las mercancias almacenadas o en espera de embarque; y
puede ser posible estimar otros activos, tales como las propiedades de
las compaiiias, a base de transferencias de bienes raices, contratos de
construccién, importaciones de equipos, etc. Como estos activos loca-
les pueden haber sido adquiridos en parte con la ayuda de créditos lo-
cales, ya sean a largo o corto plazo, es necesario deducir el aumento de
los pasivos locales (partida 3. 4) a fin de medir los cambios atribui-
bles a las inversiones hechas por extranjeros.

La inversién extranjera en la compania local puede ser aumentada
levantando nuevos capitales en el extranjero. En este caso, sin embar-
go, habrd un asiento con signo negativo en la partida 1, bajo las im-
portaciones de mercancias si se compran suministros en el exterior, 0
bajo las remesas en efectivo al pais informante si se necesita moneda
nacional para obras de construccién en el pais. El asiento con signo
negativo compensara el asiento con signo positivo en la partida 3 (re-
flejando ¢l aumento de la inversién), neutralizindose reciprocamente
sin afectar la cifra de las utilidades netas. El reintegro de una deuda al
extranjero con cargo a activos en vez de a utilidades, implicaria igual-
mente dos asientos que se compensan entre si. De este modo, la com-
binacién de las cuatro primeras partidas arrojan cifras que reflejan sola-
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mente las utilidades netas — pero utilidades netas que, en el sentido
amplio de balanza de pagos, incluyen pagos de intereses a extranjeros
y ganancias no distribuidas, asi como dividendos pagados sobre la
participacién extranjera.

Hay todavia la cuestién de cémo manejar los datos en el caso de
que tanto residentes como extranjeros hayan proveido de capital a la
compafiia local. En este caso, los cambios en las acciones ordinarias,
reservas y utilidades no distribuidas que se atribuyen a los inversionis-
tas locales deben agregarse a los cambios en los pasivos locales registra-
dos en la partida 3. 4. Igualmente, las utilidades correspondientes a
los inversionistas locales (ya sean pagadas al extranjero, en forma de
dividendos o no distribuidas) deben incluirse con signo negativo en
los gastos extranjeros o en los pasivos locales, reduciendo asi las uti-
lidades registradas sobre la participacién extranjera. (Esto presupone
que el pago se efectia en moneda extranjera; este esquema no exige el
registro de dividendos pagados en moneda local, porque se cree que ta-
les pagos no son frecuentes),

Si fuera posible, Gisese columnas separadas para cada industria de
que se trate (v. g., mineria, caucho, petréleo, importacién y exporta-
cién, etc.), asi como el total para todas las empresas de propiedad ex-
tranjera.

1.1 Registrense con signo positivo y a los valores del mercado (base
f. 0. b.) todas las exportaciones de mercancias y oro no mone-
tario hechas por empresas de propiedad extranjera.

1.2 Registrense con signo positivo todas las remesas en efectivo en-
viadas al extranjero para cualquier propdsito.

1.3 Registrense con signo negativo todas las importaciones, asi co-
mo los fletes y seguros de importacién, que se paguen con los
recursos en divisas de las empresas extranjeras, incluyendo el
producto de exportaciones retenido en el extranjero y las reme-
sas enviadas al extranjero que estén comprendidas en la partida
1.2. Excliyanse las importaciones pagadas en moneda nacional,

1.4 Registrense con signo negativo todas las remesas en efectivo al
pais informante tales como la repatriacién del producto de ex-
portaciones o la transferencia del producto de préstamos e in-
versiones para su uso en el pais informante.

1.5 Esta partida representa la suma de las partidas 1.1 a 1.4.

2. Registrense con signo negativo los sueldos de administracién y
los gastos de oficina reembolsados a la casa matriz, asi como
otros gastos en el extranjero tales como regalias y sueldos pa-
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gados en moneda extranjera. Excliyanse intereses y dividendos.
Si se dispone directamente de las cifras de inversiones netas, los
detalles de las partidas 3.1 a 3.4 pueden omitirse.

Registrese el cambio neto en las existencias, tanto de productos
elaborados como de materiales, en poder de empresas de propie-
dad extranjera ubicadas dentro del pais informante. Un aumen-
to debe registrarse con signo positivo y una disminucién con
signo negativo. Debe suministrarse una estimacién aproximada
si no se dispone de otros datos.

Registrese el cambio en los otros activos en el pais informante
(terrenos, edificios, instalaciones, activos a recibir, etc.) después
de deducir la depreciacién. Un aumento debe asentarse con signo
positivo y una disminucién con signo negativo. Si no se dispone
de otros datos, debe suministrarse una estimacién aproximada
hecha sobre la base de contratos de construccién, transferencias
de bienes raices, importaciones de capital, etc.

Registrese ¢l cambio en las obligaciones en el pais informante
(emisiones de valores internos, cambio en las reservas que se atri-
buye a los inversionistas locales, préstamos obtenidos de ban-
cos o por medio de debentures, obligaciones por impuestos a
pagar, etc.)

Esta partida representa la suma de las partidas 3.1 & 3 .4.
Esta partida representa la suma de las partidas 1.5, 2 y 3.5.
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APENDICE V
DONACIONES Y PRESTAMOS OFICIALES

Iosieda™ . U Periodo Comprendido. .. ... ..........
Unigad o o8 YRy Tipo de Cambios U. S. Délares . . .por. ..
Crédito Débito

1. Donaciones

2. Préstamos Montos Girados
Monto Saldo Re- Suma Re-
Inicial del |portado An:| Saldo |portada An-| Saldo
210C did ’ Préstamo | teriormente| Actual teriormente|  Actual
; oncedidos por 1ns-
tituciones oficiales de) M @ (3 (4) (5)
pais informante:

Montos Reintegrados

Total

2.2 Recibidos por insti-
tuciones oficiales del
pais informante:

Total
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INSTRUCCIONES PARA EL APENDICE V

Enumérese cada donativo separadamente, mostrando como cré-
dito las donaciones recibidas y como débito los concedidos.
Transfiéranse los totales al Cuadro I (b), partida 10.
Enumérese separadamente cada préstamo concedido a institu-
ciones oficiales y bancarias del extranjero. Registrense como dé-
bito los montos totales girados por el prestatario extranjero du-
rante el periodo actual, en el Cuadro I (b), partida 13.1; y
los montos totales reintegrados, como crédito en el Cuadro I (b),
partida 13.2, a menos que el reintegro fuera no contractual,
en cuyo caso deberd anotarse como crédito en la partida 13.1.
Enumérese separadamente cada préstamo u obligacion a largo
plazo. Registrense como crédito los montos totales girados ©o
recibidos por el pais informante en el periodo actual, en el Cua-
dro I (b), partida 13.1, y como débito los montos totales re-
integrados en el Cuadro I (b), partida 13.2, a menos que el
reintegro fuera no contractual, en cuyo caso deberia anotarse
en la partida 13.1.



APENDICE VI

ORO Y ACTIVOS Y OBLIGACIONES A CORTO PLAZO EN EL EXTRANJERO DE
INSTITUCIONES OFICIALES Y BANCARIAS

P T R R A Periodo comprendido .................ciinan
RIS s Tipo de Cambio: U. S. délares .... por ....
gancol Otras olfxfs'tiltucio- Otvhss Bantcos Total
i e i Ajuste | Cambio
Este | Balance Este Balance Este | Balance | Este Balance | Cambio de Ajus-
Balance | Anterior Balance | Anterior | Balance |Anterior | Balance | Anterior Valuacién| tado
(1) 2) (3) (4) (35) (6) (7) (8) ©) (10) (11)
Actvo: » |
1. Oro amonedado y en barras
1.1 Comprometido ..
XZ2'Otro L .
2. Convenios de pagos y " de
“clearing”
3. Créditos a corto plazo en ¢l
Reino Unido .. .. .. = I
3.1 Bloqueados .. .. .. ..
3.2 Otros .. .
4. Créditos a corto plazo en fos
Estados Unidos .. .. .. .
5. Créditos a corto plazo en ..
Pasivo: Obligaciones a institucio-
nes oficiales y bancarias ex-
tranjeras.
7 & (';:lnvepios de pagos y de -
8. Obhgacrona”a'i"lh y BIRF
9. Otras obhgacxones a extran-
jeros.. % e R SRS e
10. Total .
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INSTRUCCIONES PARA EL APENDICE VI

Este Cuadro resume los Activos y Pasivos de las instituciones ofi-

ciales y bancarias del pais informante al principio y al final del pe-
riodo de que se informa, y de estos datos se deducen los movimientos
de capitales durante ese periodo. Los contratos de divisas a término no
deben incluirse, en vista de que no ocurre ninguna transaccién que
afecte la balanza de pagos hasta que el plazo del contrato haya vencido.

L

w

—

Registrense los valores de contabilidad en las columnas (1) a
(9) y andtese en la columna (10) el ajuste para las transaccio-
nes registradas con valores distintos de los valores de contabili-
dad, asi como para aumentos o reducciones de los mismos (v. g.,
en consecuencia de una modificacién de la paridad oro) durante
el periodo de que se informa. La columna (11) deberia refle-
jar entonces los valores de las transacciones, y se la debe trans-
ferir al Cuadro I (b), partida 13. 9, y al Apéndice II, par-
tida 5.

Andtese el oro dado en garantia de deudas extranjeras.
Incliyanse solamente los montos utilizados, no los maximos
permitidos por los convenios.

Registrense los saldos bloqueados en libras esterlinas,

Esta partida, abarcando todos los activos a corto plazo en el Rei-
no Unido que no sean saldos provenientes de convenios de pa-
gos y ‘“clearing” o saldos bloqueados, incluye monedas, bille-
tes, depdsitos, letras del Tesoro, etc.

Esta partida abarca todos los activos a corto plazo en los Estados
Unidos, incluyendo monedas, billetes, depdsitos, letras del
Tesoro, etc.

Se provee aqui el registro de las tenencias de monedas extran-
jeras, distintas de délares y libras esterlinas, si ellas son de im-
portancia para el pais informante, Indiquese el pais en donde
estos activos estin ubicados.

Indiquese la naturaleza de estos activos.

Véase la nota a la partida 2.

Esta partida abarca las obligaciones por depdsitos y las obliga-
ciones a la vista a favor del FMI y del BIRF.

Indiquese la naturaleza de estas obligaciones.

Esta partida comprende las obligaciones extranjeras a indivi-
duos y a firmas no bancarias.
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BALANZA DE PAGOS MEXICANA.
METODOLOGIA.

Ponencia presentada por la Delegacién del Banco de México S. A.

PREAMBULDO

Una de las formas de mejorar la investigacién econémica consis-
te en conocer las experiencias de otros paises al tratar de resolver pro-
blemas de indole semejante, Asi, en ¢l cémputo de los distintos ren-
glones de la balanza de pagos si bien pueden diferir las fuentes y los
sistemas empleados, siempre es de gran utilidad conocer, con el detalle
suficiente, los procedimientos utilizados en otras partes. Pueden asi evi-
tarse errores costosos, o nacer nuevos métodos que requieran menor tiem-
po para realizar las investigaciones y aumentar la veracidad de la infor-
macién obtenida.

Atun cuando el computo de la Balanza de Pagos Mexicana esta to-
davia en sus primeras etapas, es con el espiritu arriba mencionado que
se presenta el procedimiento de investigacién de sus renglones prin-
cipales.

Las transacciones internacionales de México se presentan en cua-
tro capitulos:

I. Balanza comercial.
II. Produccién de oro y plata e invisibles,
ITI. Movimiento de capital.
IV. Variacién de la reserva del sistema bancario y atesoramiento.

1. BALANZA COMERCIAL

El propésito principal que se tiene al formular los datos de ex-
portaciones ¢ importaciones es obtener una cifra que refleje las transfe-
rencias de valores econémicos entre residentes de un pais y residentes
en el exterior.

Las cifras de la estadistica oficial de exportacién e importacién
de México no siguen estrictamente ese criterio: hay necesidad de co-
rregir algunas de sus deficiencias, y ademas, volverlas congruentes con
otros renglones de la balanza tales como la produccién de oro y plata
y los movimientos de capital, por lo que se efectiian ciertos ajustes en
los mismos, antes de incluirlas en el cuerpo de la balanza.



— 123 —

Para computar la balanza comercial se utilizan los datos elabo-
rados por la Direccién General de Estadistica, quien proporciona las
cifras relativas a importaciones y exportaciones totales. Deduciendo a
estas cantidades lo que corresponde a oro, plata y valores autorizados,
se obtiene el comercio de mercancias.

Los valores de las mercancias exportadas son generalmente I. a. b.
(libre a bordo) — frontera o puerto mexicanos, y los de las mercan-
cias importadas c. s. f. (costo, seguro y flete).

Ajustes a la Exportacién.—A la exportacién de mercancias rés-
tase lo que corresponde a pescados y mariscos frescos, ya que indebi-
damente se registra como exportacién el pescado y mariscos que bar-
CO$ extranjeros pescan en aguas mexicanas y que produce al pais tini-
camente lo que corresponde a los derechos de pesca. Se adiciona lo que
se refiere a exportaciones oficiales o exentas de pago de impuestos
que no son registradas por no hallarse sujetas al mismo régimen adua-
nal; si bien hasta la fecha las exportaciones oficiales han sido muy pe-
quefias, pueden temer gran importancia en el futuro. Como general-
mente los exportadores no declaran el precio al que realmente vendie-
ron la mercancia, sino uno més bajo que les permita pagar menor im-
puesto, se hacen ajustes por subvaluacién en un grupo numeroso de
productos agropecuarios y en los metales industriales. Estos ajustes
eonsisten, en términos generales, en aplicar los precios unitarios de es-
tos articulos, que se obtienen de estadisticas norteamericanas, a las can-
tidades de dichos articulos exportados.

Ajustes a la Importacién.—Lo importado a las zonas y perime-
tros libres, que las estadisticas no consignan se agrega a las importa-
ciones; en igual forma que a la exportacién, es aumentada en la canti-
dad estimada como valor de las importaciones oficiales o exentas de
pago de impuestos no registradas, del contrabando y de la subvalua-
cién, obtenida de comparaciones entre las cifras estadounidenses de ex-
portacién a México y las mexicanas de importacién procedente de Es-
tados Unidos.

II. PRODUCCION DE ORO Y PLATA E INVISIBLES
A. Produccién de oro y plata
La razén para incluir la produccién de oro y plata en el caso de
Meéxico, dentro de las transacciones corrientes, en lugar de las impor-

taciones y exportaciones de dichos metales, consiste en que tanto el oro
como la plata forman parte de la reserva del Banco Central, la que se
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incrementa propiamente por el valor de la produccién total de estos
metales menos el consumo de los mismos en usos industriales durante
el periodo de que se trata y menos (o mas) el aumento (o disminu-
cién) en el atesoramiento y circulacién internos de oro y plata.

Las cifras de produccién de oro y plata se obtienen de la Direcciéa
General de Estadistica a través de las informaciones de la estadistica
minero-metalirgica, formada con datos de los documentos llamados
“cuentas por cobrar” que utiliza la Secretaria de Hacienda para el
cobro de impuestos a la mineria. A esas cifras se afiaden las relativas
a la produccién de oro de placer.

B. Invisibles

Cuenta de Viajeros.—Para su estudio esta cuenta se divide en
dos partes:

a) Viajeros al interior, y

b) Visitantes fronterizos.

a) Para estimar el gasto que realizan en el pais los viajeros resi-
dentes en el exterior se utilizan las cifras elaboradas por la Direccién
General de Estadistica, a las que se aplican promedios de gastos obte-
nidos por encuestas directas entre turistas que se alojan en hoteles de
la Ciudad de México y estudiantes de los cursos de verano en universi-
dades del pais. (Anexo 1). Los promedios son distintos segiin el pe-
riodo de permanencia, la zona visitada y la clase de alojamiento uti-
lizado.

El punto de partida para el célculo de los gastos que realizan en
México los turistas procedentes del extranjero, son los datos elabora-
dos por la Direccién mencionada, en los que se consignan las caracte-
risticas de esta clase de viajeros. Dichas informaciones son complemen-
tadas con las que proporciona la Comisién Nacional de Turismo.

De tales fuentes de informacién, se toma el niimero de turistas que
llegan a la zona centro del pais (estadisticas de salidas) y se examina
la cantidad de ellos que se hospedan en hoteles o utilizan algin otro
alojamiento, su nacionalidad y el periodo de tiempo que permanecen
en la Repiblica; una vez que han sido clasificados en grupos, aplicanse
respectivamente los promedios de gastos por periodo de permanencia,
obtenidos en diferentes encuestas.

Se toma después el nimero que solamente visita la zona norte de
la Reptiblica y se hacen las siguientes aplicaciones de promedios de
gastos:
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I) A los turistas estadounidenses aplicanse los promedios de gas-
tos obtenidos de las encuestas hechas entre los alumnos norteamerica-
nos que asisten a los cursos de verano que anualmente se imparten en
¢l norte del pais. ;

1) A los turistas de nacionalidad mexicana se les aplican prome-
dios de gastos menores que a los estadounidenses.

Para los “‘visitantes” que llegan al Distrito Federal se considera
el promedio de gastos de los turistas estadounidenses que se hospedan
en hoteles y en otros alojamientos.

A los “transmigrantes”” aplicase un promedio de gastos igual al
obtenido para los turistas estadounidenses, que se hospedan en hoteles
de la zona centro y permanecen en la Repiblica de 1 a 5 dias,

Después de obtener los gastos de los viajeros procedentes del ex-
tranjero (turistas, visitantes y transmigrantes), que aparecen en las
estadisticas de ‘““Salida”, se computa lo gastado por el nimero total
de viajeros que ingresaron al pais, indicado por las estadisticas de “En-
trada” de la mencionada Direccién.

Las estimaciones de gastos referentes a los afios anteriores a 1944
se hicieron suponiendo que los gastos medios diarios por viajero va-
rian en proporcién semejante a las variaciones en el nivel de precios al
menudeo de articulos de consumo en la Ciudad de México.

A todos los viajeros se considera el gasto que realizan por con-
cepto de transporte, seglin los puntos de entrada y salida de su viaje y
al medio de transporte utilizado.

En la investigacién relacionada con los gastos efectuados en el
exterior por los viajeros residentes en México, se sigue un procedi-
miento similar al descrito.

b) Las transacciones fronterizas son captadas por el movimiento
de compra-venta de délares en billetes y monedas, realizado a través
de los canales del sistema bancario de la zona limitrofe con Estados
Unidos. Para ¢llo dichos bancos fronterizos rinden trimestralmente un
informe de dicho movimiento de compra-venta (Anexo 2).

Como gastos efectuados por residentes del extranjero, en las pla-
zas fronterizas con Estados Unidos, considéranse unicamente los dé-
lares en efectivo recibidos por los bancos fronterizos mexicanos, ya
que los délares no captados por las mencionadas instituciones de cré-
dito, que no pueden atesorarse o incrementar indefinidamente la cir-
culacién en las ciudades fronterizas de la Repiblica, son depositados
en bancos estadounidenses o regresados a Estados Unidos.

Como gastos efectuados por residentes de México, en las pobla-
ciones fronterizas de los Estados Unidos, se consideran solamente los
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dolares en billetes y monedas vendidos por los bancos fronterizos
mexicanos, teniendo en cuenta la consideracién anterior,

Entre las remesas personales destacan los envios de braceros. Has-
ta 1946 en que se conocia el monto total de salarios ganados, ya que
se enviaba a dos bancos de la Ciudad de México el 10% de dichos
salarios como ahorro obligatorio, pudieron hacerse estimaciones con
base en ese 10% al que se aumentaba el exceso de dblares remitidos
mediante giros postales —durante los afios que dichos trabajadores
han permanecido en el exterior— sobre los giros postales recibidos en
anos anteriores a su salida y, finalmente, los délares que los bancos pri-
vados mexicanos recibieron en giros bancarios y estimaron que corres-
pondian a envios de estos trabajadores y los délares en efectivo que
fueron comprados por los bancos fronterizos a los trabajadores mexi-
canos. Posteriormente, cuando ya no se tuvo esta fuente para la inves-
tigacioén, se siguieron otros caminos: encontrése una relacion aceptable
entre los envios que los braceros hicieron hasta 1946 con el movi-
miento de giros postales y telegrificos pagados (el correo y el telé-
grafo son los conductos preferidos para estos envios) y con base en
esta relacién se estimaron las remesas.

Las remesas institucionales estan integradas principalmente por
los envios que hace ¢l Gobierno estadounidense como colaboracién
para erradicar del pais la fiebre aftosa, Dichas cifras son proporciona-
das por la Comisién Mexicano-Americana para la Erradicacion de la
Fiebre Aftosa.

Los pagos por concepto de regalias cinematogrdficas, asi como los
ingresos, han sido estimados anualmente por el Banco Nacional Cine-
matografico, primero, y por la Comisién Nacional de Cinematografia
después.

La cuenta del Gobierno comprende las recaudaciones en el ex-
tranjero por diversos conceptos, tales como los ingresos de los consu-
lados y agencias fiscales en el exterior por cobros de derechos de expor-
tacién, visas, certificaciones, etc.; derechos por permisos para que bar-
cos extranjeros puedan pescar en aguas nacionales, y otros. Compren-
de también esta cuenta los gastos hechos en México por las misiones
diplomaticas extranjeras y los gastos que las misiones mexicanas rea-
lizan en el extranjero. Los datos son proporcionados por las Secreta-
rias de Hacienda y Marina; las erogaciones en el pais de las misiones
extranjeras son estimadas por encuestas directas. También se incluye
en este grupo los gastos de las oficinas de turismo en el extranjero y
las contribuciones de México para el sostenimiento de aquellos orga-
nismos internacionales de los que la nacién es miembro.
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Pasajes internacionales.—Los pagos y los ingresos por concepto
de pasajes que cubren un trayecto en el territorio mexicano y otro en
territorio estadounidense son reportados por los Ferrocarriles Naciona-
les de México, los que informan también de los pagos hechos a ferro-
carriles de Estados Unidos por concepto de alquiler de furgones.

Seguros.—I.a Asociacién Mexicana de Aseguradores, que agrupa
en su seno a la casi totalidad de las empresas de Seguros, y la Asegu-
radora Mexicana, institucién oficial de seguros, informan anualmente
de los ingresos y egresos por concepto de reaseguro, de todo el sistema.

Los intereses sobre deudas oficiales son los servicios de capital que
se pagan al exterior por préstamos contratados por instituciones ofi-
ciales con el extranjero, asi como los intereses pagados a residentes en
otros paises por concepto de la deuda exterior flotante y consolidada.

Los egresos de inversiones directas han sido tratados en el capi-
tulo de inversiones directas, al final de este trabajo. Su separacién del
grupo de transacciones corrientes es debida principalmente a que la in-
vestigaciéon acerca de dichas inversiones se realiza en su conjunto, abar-
cando inversiones, reinversiones, desinversiones, rendimientos, - pagos
por servicios directos, etc., involucrando pagos “‘en cuenta corriente”
y movimientos de capital.

III, MOVIMIENTO DE CAPITAL
A. Movimientos de capital a corto plazo

Un movimiento de capital a corto plazo —con vencimiento hasta
de un afio— puede originarse por un cambio en los activos de México
en el extranjero (principalmente depdsitos bancarios) o en los pasivos
del pais con el exterior. Asi una salida de capital a corto plazo puede
ser por un aumento de los activos de mexicanos en el exterior o por
una disminucién en los pasivos con el extranjero; una entrada se ori-
ginaria por una disminucién en los activos en el exterior, propiedad
de nacionales, o por un aumento en los pasivos. Dichos activos y pasi-
vos pucden ser de bancos mexicanos, de particulares y de empresas. Los
activos y pasivos de particulares y empresas se obtienen de restar a las
cantidades publicadas por el extranjero, como activos o0 pasivos mexi-
canos, lo correspondiente a los haberes u obligaciones del sistema ban-
cario nacional con el exterior. Las fuentes para conocer estos movi-
mientos son las informaciones del sistema bancario nacional y algunas
publicaciones extranjeras como ¢l Boletin de la Tesoreria Estadouni-

dense y otros.



— 128 —

B. Movimientos de capital a largo plazo

Un movimiento de capital a largo plazo puede consistir gene-
ralmente en lo siguiente:

1.—Préstamos de personas o instituciones residentes en el ex-
tranjero a personas o instituciones residentes en el pais, con venci-
miento de mas de un afo,

2.—Amortizaciones sobre los préstamos anteriores,

3.—Amortizaciones de la deuda exterior flotante.

4,—Amortizaciones de la deuda exterior consolidada.

5.—Inversiones, desinversiones y reinversiones hechas en el pais
por personas o empresas residentes en el extranjero. (Inversiones di-
rectas).

6.—Compras y ventas de valores. (Inversiones de cartera).

Las informaciones acerca de tales movimientos son recabadas de
diversas instituciones oficiales y privadas haciendo los ajustes necesa-
rios a fin de que los ‘‘pagos’’ se refieran precisamente a residentes en
el exterior y hayan sido hechos por residentes en el pais; lo mismo se
hace con los ingresos percibidos por los residentes en México, proce-
dentes del exterior. Los movimientos de capital originados por las
inversiones directas han sido tratados, al igual que los egresos de in-
versiones, en el capitulo especial de inversiones directas.

IV. VARIACION DE LA RESERVA DEL SISTEMA
BANCARIO Y ATESORAMIENTO

A. Variacion de la Reserva del Sistema Bancario

Reserva del sistema bancario es la suma de activos internacionales
que México puede usar en un momento dado para hacer frente a la si-
tuacién de pagos a otras naciones. Dicha reserva se integra con oro,
plata y divisas, principalmente dolares estadounidenses, Las variacio-
nes en los integrantes de la reserva se computan de la siguiente mane-
ra: la variacién en las cantidades de oro y plata se valoriza a los pre-
cios promedios internacionales en el periodo de que se trata. La varia-
cién en las divisas es la diferencia entre su monto al fin de dos perio-
dos de tiempo, (afo, mes, etc.), valorizando las dos posiciones al tipo
de cambio respectivo. Para un mejor anilisis de las variaciones, van
separadas las cifras correspondientes a los bancos privados y nacionales
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de las experimentadas por el Banco de México, y en cada uno de estos
sectores muestran separadamente sus variaciones los activos y los pa-
sivos, La informacién relacionada con las variaciones mencionadas la
proporciona la Comisién Nacional Bancaria y el Banco de México.

B. Atesoramiento

En vista de que las estadisticas de importacion y exportacion de
oro no reflejan los movimientos comerciales realmente efectuados, no
se calcula ¢l atesoramiento (o desatesoramiento) de dicho metal.

El sistema para estimar el atesoramiento (o desatesoramiento)
de plata contenida, en monedas, que incluye también el uso industrial
de la plata, o sea el ““atesoramiento computable”, es el siguiente: la
diferencia en la cantidad de monedas de plata fuera del Banco de Mé-
xico, de una fecha a otra (de mes a mes o de afio a afno), es reducida
a onzas y esa cantidad de onzas valorizada al precio promedio inter-
nacional en el periodo de que se trata. Si la diferencia es positiva (in-
cremento de circulacién) es tomada como atesoramiento bruto, y
viceversa. ;

Al atesoramiento bruto (positivo o negativo) se resta la expor-
tacién de plata contenida en monedas y se suma la importacién de
igual clase de plata. Este atesoramiento asi ajustado, es, por ultimo,
adicionado algebraicamente a la plata vendida a orfebres.

En el caso especial de México, para ciertos fines, se ha considerado
mas adecuado poner el atesoramiento computable junto a las varia-
ciones de la reserva del sistema bancario, debido a que las acunaciones
de monedas de plata tienen repercusiones directas en dichas variaciones
y las importaciones de monedas de oro y plata son de muy escasa cuan-
tia. Y en un futuro préximo, cuando se disponga de informaciones
aceptables para computar el atesoramiento de oro, plata y délares u
otras divisas de aceptaciéon internacional, podrd integrarse, juntamen-
te con la reserva del sistema bancario, la reserva nacional.

INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS

Las investigaciones acerca de las inversiones extranjeras directas
en el pais, para conocer los pagos por dividendos, intereses, regalias,
etc., asi como las nuevas inversiones, reinversiones, desinversiones, mo-
vimiento de las cuentas entre compaiias, etc., tienen como punto de
partida el concepto siguiente de inversién directa:
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“Inversion Directa ¢s: a) la participacion en una empresa que
opera en México, de una persona o empresa residentes en el extranje-
1o, en 25% o mas, de los derechos de voto; b) la participacién en
una empresa que opera en México, de varias personas o empresas resi-
dentes en el exterior, en 50% o mas de los derechos de voto, y ¢) las
sucursales de companias residentes en el extranjero.”

La labor de identificacion de las inversiones directas se lleva a ca-
bo utilizando los informes recopilados por algunas oficinas piblicas
y por otras de caracter privado, Entre las primeras se encuentra el Re-
gistro Pablico de la Propiedad Industrial y Comercial del Distrito Fe-
deral, la Secretaria de Relaciones Exteriores y la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Puiblico (Direccién de Impuesto sobre la Renta). Entre
las oficinas privadas se cuentan las Camaras Nacionales de Comercio y
las de Industria, asi como las propias empresas o negocios considera-
dos como posibles inversiones directa. Son auxiliares valiosos en esta
labor de investigacion las publicaciones “Moody’s Industrials” y ““Moo-
dy’s Public Utilities”. También las revistas y periédicos son de uti-
lidad en esta busqueda continua.

Cuando las inversiones directas han sido plenamente identifica-
das se clasifican desde tres puntos de vista: a) seglin la actividad eco-
némica a que se dediquen, utilizindose para ello la Clasificacién In-
ternacional Uniforme de Todas las Actividades Econémicas (Ane-
xo0 3), elaborada por la Organizacién de Naciones Unidas; b) segin
el pais de residencia de la persona o empresa que ejerce el control, y ¢)
segin el grado de dependencia que guardan con el extranjero. Segin
este Gltimo punto de vista la inversiéon directa en México puede ser su-
cursal, subsidiaria o acreedora.

Sucursal.—Es la empresa controlada totalmente por una com-
paiifa residente en el exterior, que no tiene capital propio y que opera
a base de deuda con la matriz.

Subsidiaria.—Es la empresa que se encuentra total o parcialmen-
te controlada por una persona © empresa que reside en el exterior y tie-
ne capital propio.

Acreedora.—Es la emprisa cuyo capital es poseido en 50% o mas,
por personas residentes en el exterior, sin existir dependencia de nin-
guna empresa cn particular,

Valor y Rendimiento de las Inversiones Extranjeras y Moui-
mientos de Capital que Originan.—Para computar el valor de la in-
versién se utiliza el valor que aparece en los libros de la empresa. Este
principio de valuacién se sigue tanto en la captacién de informes de la
Direccién del Impuesto sobre la Renta, de la Secretaria de Hacienda,
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Omo en la informacién que Gltimamente se ha estado solicitando di-
rectamente de las empresas (Anexos 4, 5 y 6).

Por lo que se refiere al rendimiento de la inversién, se ha calcu-
lado en funcién del grado de dependencia que guarda con el exterior
la inversién. Asi se tiene que en las inversiones catalogadas como su-
cursales, el rendimiento de su inversién es igual a las utilidades netas
que obtiene dicha sucursal en el afio que se computa. Respecto a las
empresas subsidiarias y acreedoras el rendimiento de su inversién se
considera igual al monto de las utilidades obtenidas en el afio anterior,
correspondientes a la participacion extranjera, y que no fueron rein-
vertidas en el afio considerado; este rendimiento se titula ‘‘egreso de
la inversién'".

Esta forma de presentar los pagos al exterior por concepto de ren-
dimiento de inversiones, tomando las utilidades netas, es efectuada con
objeto de proporcionar la informacién respectiva al Fondo Monetario
Internacional. Para usos internos del Departamento de Estudios Eco-
némicos del Banco de México, se da un tratamiento distinto a las uti-
lidades y a las reinversiones: ¢n el renglén “egreso de inversiones” o
“rendimiento de inversiones directas’ se anota la totalidad de las uti-
lidades del ejercicio anterior, sin deducir las reinversiones, y en el ren-
glén de ““Inversiones directas””, del capitulo de movimientos de capi-
tal a largo plazo, se anota lo que corresponde a reinversiones como
entrada de capital. La dltima forma de tratar las operaciones efectua-
das por las inversiones directas tiene la ventaja de presentar la trams-
saccién completa y facilitar cnalquier analisis que se intente,

Tres son los tipos de movimientos de capital a largo plazo que
se catalogan como originados por las inversiones directas y son: movi-
miento de cuentas entre compaiias, incrementos del valor de las in-
versiones directas ya existentes, y nuevas inversiones.

El movimiento de cuentas entre companias es igual a las varia-
ciones netas que registra la cuenta que existe entre una sucursal o sub-
sidiaria con la casa matriz,

El incremento del valor de las inversiones directas ya existentes
se considerd que es igual a la cantidad en que excede el aumento regis-
trado en el valor de la inversién de un afio a otro, después de deducir
a éste el monto de las utilidades reinvertidas.

Con relacién al monto de la nueva inversién, esta viene siendo
registrada, utilizando para el efecto las fuentes sefialadas al hacer refe-
rencia a la labor de identificacién de la inversién directa, y tomando
como norma basica el concepto de inversién directa ya seialado.
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Es conveniente agregar que para todos los computos hechos, por
lo que se refiere a valor de la inversién, rendimiento y movimiento de
capital, se han utilizado las informaciones suministradas para el pago
del impuesto sobre la renta. La utilizacién de datos obtenidos direc-
tamente de las empresas (Anexos 4, 5 y 6), en virtud de que dicho
método apenas se ha iniciado, ha sido solamente con fines de compro-
bar la informacién obtenida indirectamente. Sin embargo, es induda-
ble que dicha informacién, por ser elaborada directamente por las em-
presas o negocios considerados como inversiones directas, para fines
exclusivamente del computo de Balanza de Pagos, esta llamada a sus-
tituir la fuente de informacién hasta ahora considerada como basica.

De la investigacién anterior se llega finalmente a la obtencién
anual de los datos que siguen, para su presentacién en la Balanza de

Pagos:

I. INGRESOS DE INVERSIONES.

A. Inversiones Directas.
] . Utilidades de Sucursales.
2. Egresos de subsidiarias y acreedoras.

I1. MOVIMIENTOS DE CAPITALES PRIVADOS.

A. Inversiones Directas.
1. Nuevas inversiones.
2. Movimiento de cuentas entre compaiiias,
3. Incremento del valor de las inversiones ya existentes.

TRANSACCIONES INTERNACIONALES DE MEXICO

I. BALANZA COMERCIAL,

A. Exportaciones (l. a. b,)
B. Importaciones (c. s. f.)

II. PRODUCCION DE ORO Y PLATA E INVISIBLES,

A. Produccién de Oro y Plata,
1. Produccién de Oro.
2. Produccién de Plata.
3. Entradas al B. M. de oro exento (de Placer).



— 133 —

B. Invisibles.

1. Entradas.
Cuenta de viajeros.

a3
b. Remesas personales (braceros, etc.)
¢. Remesas institucionales (aftosa, etc.)
d. Otros conceptos,
1) Regalias cinematograficas.
2) Cuenta del Gobierno.
a) Recaudaciones en el extranjero.
b) Otros ingresos (Via la pesca, etc.)
¢) Gastos diplomiticos y consulares.
3) Pasajes internacionales.
4) Seguros.
2. Salidas.

a. Cuenta de viajeros.
b Intereses sobre deudas oficiales.
1) De NAFINSA.
2) Flotante.
3) Consolidada.
¢. Egresos de inversiones directas.
d. Otros intereses y dividendos y errores y omisiones.
e. Otros conceptos,
1) Regalia{; cinematograficas.
2) Cuenta del Gobierno.
a) Gastos diplomiticos y consulares.
b) Agencias de turismo en el exterior.
¢) Contribucién a organismos internacionales.
3) Pasajes internacionales.
4) Alquiler de furgones.
5) Seguros.

TOTAL DE TRANSACCIONES CORRIENTES
III. MOVIMIENTOS DE CAPITAL,
A. A Corto Plazo,
1. De Bancos.

a. Activos.
b. Pasivos.
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2. De particulares y empresas.
a. Activos.
b. Pasivos.
B. A Largo Plazo.
1. Préstamos a NAFINSA o con su aval.
2. Pagos sobre préstamos a NAFINSA o con su aval.
3. Pagos de la deuda exterior.
a. Flotante.
b. Consolidada,
. Inversiones directas (neto).
. Saldos de corredores.
a. Activos.
b. Pasivos.
6. Compra-Venta de valores.
a. Compras.
b. Ventas.

AR

1V. VARIACION DE LA RESERVA DEL SISTEMA BANCARIO
Y ATESORAMIENTO,

A. Variaciéon de la Reserva del Sistema Bancario.
1. De los Bancos Privados y Nacionales y del Gobierno.
Activos:
a. Délares y haberes.
b. Oro.
¢. Plata.
Pasivos:
a. Délares y haberes.
2 Del Banco de México.
Activos:
a. Délares y haberes.
b. Oro.
¢. Plata.
Pasivos:
a. Disposiciones del Fondo de Estabilizacién.
B. Atesoramiento (—) o desatesoramiento (+) de plata.



ANEXO 1

EXPENDITURES OF FOREIGN TRAVELERS IN MEXICO
CONFIDENTIAL
Dear Sir or Lady:

The only purpose of this questionnaire is to enable the Bank of Mexico to estimate the amount yearly
contributed by foreign travelers (or visitors) to the Mexican economy as a whole. Such estimate consti-
tutes an essential item of our Balance of International Payments. In the circunstances through which the
World is moving, an accurate appreciation of such a Balance is absolutely indispensable to plan the inter-
national cooperation in the near future.

The questionnaire has nothing to do with customs inspection or taxation, and the reply you may
give will only serve to make total estimates. Your cooperation in this case will be especially appreciated
by the Bank of Mexico.

If you cannot estimate a particular item, you are kindly requested to cross it out and note in the space
for remarks what you think could be helpful to compilers; if you have not made the expenditure, please
write down a zero in the corresponding space. In case you give expenditures made by more than one person,

please state so in space for remarks.
BANCO DE MEXIcO, S. A.

QUESTIONNAIRE
Information on travel: .-
(Note. Please fill N.os 1) and 3) marking with an X corresponding spaces. Regarding number
4) please state number of days already spent in Mexico plus number of days you intend still to
remain. )
1) Migratory condition at arrival in Mexico (See your migration card): Turista ] Visitante ]
Transmigrante ]

2) Place of Departure . .
Country State

g, ©: 7



3) Vehicle used from Mexican Border to Mexico
City ’
Bus( Car(J Train (J Plane ]

(already spent plus re-

4) Nmber of days of stay {in this country
maining days.)

in México City alone

5) Serie: B C
Expenditure data:

(Note: You are kindly requested to state all ex-
penditure figures in Mexican pesos including
gratuities in the corresponding item. Please fill
items 9), 10 and 11) stating figures which
include expenses already made plus expenses to
be made during the remaining days of stay in
this country.)

Mexican pesos
6) Total cost of meals, beverages and

lodging from Mexican border
to Mexico City ...

Mexican pesos

9) Total expenditure on tours from
Mexico City

(Includes all kinds of expenses on tours except pur-
chases of curios and other articles.)

10) Total amount of pesos spent on
all purchases, amusements and
other items not included above

11) Total probable expenditure dur-
ing your entire stay in this coun-

try ...

(Total expendxture includes all kinds of expenditure in
Mexico, except expenses made to cover travel outside
Mexican territory and transportation cost from foreign
place of departure to Mexico City, and return.)
Personal Remarks o ] bt Fop it

7) Daily expenditure on lodgmg in
Mexico City . < —_—
(If lodging and mls are )omtly pmd please estimate
them separately.)

8) Daily expenditure on meals and
urban transportation in Mexico
Chy. ...

Name and Sumame ... ... ... ...
(optional) >

(Please mail reply in accompanying envelope — u0
postage required.)

Ead e



ANEXO 2

 NFORMACON ESTRICTAMENTE CONFIDENCIAL

- -
MOVIMIENTQ O ENTRADA 'Y SALIDA DE DOLARES EN EFECTIVO ¥ EN CHEQUES DE VIAXERO
CSOLAMENTE DOLARES €N BRLLETES, MONEDAS ¥ CHEQUES 0E VWAJERD)

“yens
CERAS EXPRESADAS N MALES OC DOLARES €X LEUW
@08 OF LOTA a5 WOTAS O L ACHERSD #aTES o e e
1 uo-.{..“[
INGRESDS O "ENTRADAS EGRESOS O SALIDAS
s ACTAONE OC BAMCOS, SCMOTWTES €4 CCU v ¢ > ACWTO0S A SANCOS MOONTCE (N CLuw
mm 5 APENTES O - s %
y
. umm OO PAsA O
MESES . 0fL BANCO swOR- | MAA & U0 | ENOUE €52 8O - ENTRCCADOR A crocs L e e
' i waon | | mmecacacn | ntrns | wonwon | oom | SasTeSs G
- o——g_, P e LA | o ~ma LG ITENO0 A Ot o swcn
« - a3 .. . - - - Y ”

SALOO DN SLLETER ¥ MOMEDAS (ATAANARAS AL MICWAS G

SALOO TN SLLETES ¥ MOMDNE CATRASIASS A FeaLIAR G

s L8



NOTAS

Nora Generar—Toda esta mformacién se refiere solameate a ese Banco en particular, excluyendo la matriz, sucursales o
agencias del mismo. Favor de anotar cero (0) en la columna y renglén correspondientes cuando el movimiento haya sido nulo.
Se agradecera se anexen todas las observaciones que sean pertinentes para la mejor comprensién de la informacion.

NOTAS POR COLUMNAS

INGrRESOS 0 ENTRADAS

(1) Délares en billetes y monedas recibidos por ¢l Banco in-
formante por cualquier concepto, de particulares comer-
ciantes y casas de cambio (excluyendo bancos). No debe
incluir cheques y otros documentos.

(2) Délares en billetes y monedas (para uso del Banco in-

iormante), provemeutcs de otros bancos residentes en el

pais, o de agencias, sucursales o matriz de ese banco, re-
sidentes igualmente en el pais, excluyendo aquellos en que
el banco haya fungido como intermediario para su envio

a bancos estadounidenses.

(3) Délares en billetes y monedas provenientes de bancos re-
sidentes en Estados Unidos de América, por compras u

_otros conceptos, para uso del Banco informante.

(4) Délares en billetes y monedas recibidos de bancos resi-
dentes en Estados Unidos para ser remitidos a otros ban-
cos residentes en el pais, o a sucursales, agencias o ma-
triz del Banco informante y en cuyo manejo ese banco
haya fungido como intermediario tnicamente.

Ecresos 0 SaArinas

(5) Délares en billetes y monedas entregados por el Banco
informante por cualqmcr concepto (ventas retu'o de de-
positos, etc.), a , comerciantes y casas
cambio (exclnyendo bancos). No deberd incluir cheques
u otros documentos.

(6) Délares en billetes y monedas remitidos a otros bancos
residentes en el pais, incluyendo los remitidos a sucursa-
les, agencias o matriz del Banco informante residentes
igualmente en el pais.

(7) Délam en billetes y monedas remitidos a bancos resi-
dentes en Estados Unidos de América por cuenta propia
del Banco informante.

(8) Délares en billetes y monedas enviados a bancos resi-
dentes en Estados Unidos de América, por cuenta de par-
ticulares y empresas privadas, residentes en México, (ex-
cluyendo bancos).

(9) Délares en billetes y monedas remitidos a bancos residen-
tes en Estados Unidos de América, que se hayan recibido
de bancos residentes en el pais o de sucursales, agencias
o matriz del Banco informante, residentes igualmente en
el pais, y en cuya remisién ese "Banco haya fungido como
intermediario sola.mentc

(10) Cheques de viajero de bancos extranjeros, recibidos en
depésito o comprados por el Banco informante a particula-
res, comerciantes y casas de cambio (excluyendo bancos).

(11) Cheques de viajero, de bancos extranjeros, vendidos por el
Banco informante a particulares, comerciantes y casas de
cambio (excluyendo bancos).

s, o
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ANEXO 3

CLASIFICACION INDUSTRIAL INTERNACIONAL UNIFOR-

ME DE TODAS LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS ELABO-

RADA POR LA COMISION DE ESTADISTICA DEL CONSE-
JO ECONOMICO Y SOCIAL DE LA O. N. U.

LISTA DE DIVISIONES Y AGRUPACIONES
Division O. Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca
Agrupacién

01 Agricultura y ganaderia.

02 Silvicultura, tala y corte.

03 Caza, caza mediante trampas y repoblacion.
04 Pesca.

Division 1.—Explotacién de minas y canteras

11 Extraccién de carbén.

12 Extraccién de minerales metalicos.

13 Petréleo crudo y gas natural.

14 Extraccién de piedra, arcilla y arena.

19 Extraccion de minerales no metilicos y explotacién de can-
teras no clasificadas en otra parte.

Divisién 2-3.—Industrias manufactureras

20 Industrias manufactureras de productos alimenticios (ex-
ceptuando industrias de bebidas).

21 Industrias de bebidas.

22 Industria de tabaco.

23 Fabricacién de textiles.

24 Fabricacién de calzado, prendas de vestir y otros articulos
confeccionados con productos textiles.

25 Industrias de la madera y del corcho (exceptuando la fa-
bricacién de muebles).

26 Fabricacién de muebles y accesorios.

27 Fabricacién de papel y de productos de papel.



28
29

30
31
32
33

34
35

36
37

38
39

Divisién

40

Divisién

51
52

Divisién

61
62
63
64

Divisién

71
72
73
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Imprentas, editoriales ¢ industrias conexas.

Industria del cuero y productos de cuero, (exceptuando el
calzado). .

Fabricacién de productos de caucho,

Fabricacién de substancias y productos quimicos.

Fabricacién de productos derivados del petréleo y del carbén.

Fabricacion de productos minerales no metdlicos (excep-
tuando los derivados del petréleo y del carbén).

Industrias metdlicas basicas.

Fabricacién de productos metéilicos, (exceptuando maqui-
naria y equipo de transporte).

Construccibn de maquinaria, (exkeptuando maquinaria
eléctrica) .

Construcciéon de maquinaria, aparatos, accesorios y articu-
los eléctricos.

Construccion de material de tramsporte.

Industrias manufactureras diversas.

4. —Construccién.
Construccién.
5.—Electricidad, gas, agua y servicios sanitarios.

Electricidad, gas y vapor.
Abastecimiento de agua y servicios sanitarios.

6.—Comercio.

Comercio al por mayor y al por menor.
Bancos y otros establecimientos financieros.
Seguros.

Bienes inmuebles.

7.—Transporte, almacenaje y comunicaciones.

Transporte.
Depésito y almacenaje.
Comunicaciones.
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Divisién 8.—Servicios.
81 Servicios gubernamentales.
82 Servicios prestados al piblico y a las empresas comerciales.
83 Servicios de esparcimiento.
84 Servicios personales.

Divisién 9.—Actividades no bien especificadas.

90 Actividades no bien especificadas.



ANEXO 4

BP-1-011 BANCO DE MEXICO, S. A. CONFIDENCIAL

Departamento de Estudios Econémicos.— Balanza de Pagos
Transacciones de empresas privadas con el exterior, - Afo de 1948

Noml?{eudelaEmpresa...
T et LR R e N A CIEES sl ]
T T e S i e e Ui T T
DommhodelaMatnz.,. AR SEE S SR e T SR
&1 e RS S s

A .—RESULTADO DE LAS OPERACIONES AL FINALIZAR EL EJERCICIO (MO-
NEDA NACIONAL) §
1. Saldo neto de activos y pasivos de la matriz (después de aplicar los
regtitados del eJRrCiCIO) i o sivy wv i wole il i d
2. Utilidad o pérdida obtenidas segun libros (en caso de perdlda anéte-
se en rojo) G ; ’

B.—INFORMACION SOBRE MOVIMIENTOS NETOS DE ACTIVOS Y PASIVOS CON
EL EXTERIOR, EFECTUADOS DURANTE EL EJERCICIO (DOLARES):

CUENTA Saldo al 1.* de Enero| Saldo al 31 de Dic.

Activo Pasivo Activo Pasivo

3. Con la matriz (comprende saldos de
activos y pasivos a corto y a largo
plazo) .

4. Con personas, empresas y bancos del
extranjero, a corto plazo (los acti-| 1
VOs y pasivos a un afio o menos se
consideran como a corto plazo) . . ‘

5. Con personas, empresas y bancos del
extranjero, a largo plazo (los activos
y pasivos mayoxes de un afo)

—_

C.—PAGos AL EXTERIOR (DOLARES) :

TRIMESTRE (
1 | I IV | Suma |

CONCEPTO

6. Utilidades del ejercicio anterior
enviadas a la matriz (envios de
utilidades correspondientes al ejer-
cicio anterior, hechos a la matriz)

7. Anticipos de utilidades enviados
a la matriz (anticipos de utilida-
des enviados a la matriz) :

8. Intereses (pagados a la matriz)

9. Regalias (por uso de patentes.
férmulas o métodos, etc.) . ;

10. Servicios Diversos (comisiones,
honorarios, gastos de sostenimien-

to de la matriz cargados a la su-
SRl RYE) e SN ) e e |




ANEXO 5
BP-1.012 BANCO DE MEXICO, S. A. CONFIDENCIAL

Departamento de Estudios Econémicos,— Balanza de Pagos
Transacciones de empresas privadas con el exterior — Afio de 1948

Nombre de 1a Empresa . . .
omicilio . . . !
Nombre de 1a Matriz .

memho de la Matriz
iro . WA A

..................

A'-VALOR DE LA INVERSION Y RESULTADO DE LAS OPERACIONES AL FINA-
LIZAR EL EJERCICIO (MONEDA NACIONAL):

1. Capital contable (incluye: capital social, superdvit o déficit, reservas

de capital y deuda con la matriz a largo plazo) . b5

2. Utilidad o pérdida segim libros (en caso de pérdida anétese en rojo)

——
————

B.—INFORMACION SOBRE MOVIMIENTOS NETOS DE ACTIVOS Y PASIVOS EN
EL EXTERIOR, EFECTUADOS DURANTE EL EJERCICIO (DOLARES):

Saldo al 1.* de Enero| Saldo al 31 de Dic.

Activo Pasivo | Activo. | Pasivo

CUENTA

3. Con la matriz (comprende tnica-
mente activos y pasivos en cuenta
corriente) .

4. Con personas, empresas y bancos del
extranjero, a corto plazo (cuentas
a plazo de un afio © menos)

5. Con personas, empresas y bancos del
extranjero, a largo plazo (activos o
pasivos a plazo mayor de un afo) l

C.—PAGOS AL EXTERIOR (DOLARES):

TRIMESTRE
I 11 881 v

CONCEPTO 7

l
6. Dividendos Declarados (pagados |
a socios residentes en el extranjero

O a sus representantes en el pais)

7. Dividendos Anticipados (pagados
a socios residentes en el extranje- !
ro O a sus representantes en el pais)

8. Intereses (pagados a la matriz y a
otras empresas) . 4

9. Regalias (por uso de patentes,
férmulas o métodos, etc.)

10. Servicios Diversos (comisiones,
honorarios por servicios técni-
cos, etc.)

pe————




ANEXO 6

BP-1-013 BANCO DE MEXICO, S. A. CONFIDENCIAL

Departamento de Estudios Econémicos.—Balanza de Pagos
Transacciones de empresas privadas con el extranjero.—Afio de 1948

N S TP PR kb € g R
Domicilio . . . Eair
Giro . ..

A.—RESULTADO DE LAS OPERACIONES AL FINALIZAR EL EJERCICIO (MO-
NEDA NACIONAL) :

1. Capital Contable (incluye: capntal social: superavnt o déficit, y reser-

vas de capital) : o . TR ALV IRRLNP

2. Utilidad o pétdida seﬁi’xh libros ‘(én'ca'soAd-e. pérdida ‘anétese en rojo)

—

B.—INFORMACION SOBRE MOVIMIENTOS NETOS DE ACTIVOS Y PASIVOS EN
EL EXTERIOR, EFECTUADOS DURANTE EL EJERCICIO (MONEDA NA-
CIONAL) :

:Saldoal 1.* de Enero| Saldo al 31 de Dic.

CUENTA
l Activo Pasivo Activo Pasivo

3. Con personas, empresas y ban-|
cos del extranjero, a corto plazo,
(cuentas a plazo de un afio 0 menos) |

4. Con personas, empresas y bancos del
extranjero, a largo plazo, (activos o
8 pas:vos _a_plazo mayor de un afio) |

C.—PAGOs AL EXTERIOR (MONEDA NACIONAL) :

TRIMESTRE
I I IIx IV | Suma

CONCEPTO

5. Dividendos declarados (pagados a
socios residentes en el extranjero
0 a sus representantes en el pais)

6. Dividendos Anticipados (pagados
a socios residentes en el extranjero
O a sus representantes en el pais)

7 . Intereses (pagados a empmas oa
personas) . . 7 4

8. Regalias (por uso de patente,
férmulas o métodos, etc.) :

9. Servicios Diversos, (comisiones,
honorarios, etc.) .. .. ..

B

jl




Il. INFORME DEL VICEPRESIDENTE-RELATOR
DEL COMITE D/1/b

PROBLEMAS RELACIONADOS CON EL CALCULO
DE LA BALANZA DE PAGOS

Este Comité se dedicé al estudio de los principales problemas rela-
cionados con ¢l cilculo de la balanza de pagos. Entre estos problemas
se discutieron los siguientes: ’

Se expresé la necesidad cada vez mas im-

1. Clasificacién de la periosa de hacer un esfuerzo para efectuar cilcu-

balanza de pagos  los de balanza de pagos por dreas geogréficas.

por areas Se reconocié que ello implicaba una complica-

cién adicional a las que de por si origina el

cilculo de la balanza de pagos global. Sin embargo, hubo consenso

uninime en estimar que este paso debia darsec cuanto antes, debido

particularmente al hecho de existir en la actualidad inconvertibilidad

de numerosas monedas. Este hecho hace que la balanza de pagos global

ya no arroje las informaciones indispensables que necesitan las autori-
dades monetarias de un pais para guia de su politica.

La Delegacién del Fondo Monetario presenté a la consideracion
del Comité un esquema resumido de balanza de pagos clasificado por
deras geogréficas. Después de un estudio detenido de este esquema, hubo
acuerdo en estimar que debia ser considerado como base para los clcu-
los que en el futuro iniciardn los diferentes paises.

Se suscit6 la cuestion de si no seria mas viable y més practico cla-
sificar las transacciones internacionales por monedas mds bien que por
ireas geogrificas. Después de un breve debate sobre este punto, se llegd
a la conclusién de que en la mayoria de los casos, era més factible la
clasificacién por 4dreas geogrificas que por monedas, a la vez que se
obtenian con la primera de las clasificaciones mencionadas informa-
ciones mas Wtiles.

n 10
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Se expresé la opinién de que la inclusién

2. Reinversién de uti- en la balanza de pagos de las utilitades rein-

lidades no transfe- vortidas de compafiias extranjeras presentaba

ridas serias dificultades practicas, en ciertos casos.

Por esta razén se sugirié el considerar estas

transacciones al margen de la Tabla Resumen, y presentarlas, cuando
ello fuese posible, como datos meramente ilustrativos,

La discusion de este punto llevé a la conclusién de que, de acuer-
do con la definicién de balanza de pagos adoptada en el Manual del
Fondo Monetario y conforme a la cual se incluyen todas las transac-
cignes que representan transferencias de valores econémicos entre 10s
residentes de un pais y los residentes del exterior, mas bien que pagos
y cobros internacionales, las reinversiones de utilidades deben quedar
incluidas, Se reconocié, sin embargo, el hecho de que las dificultades
de orden prictico que se presentan en la obtencién de estos datos han
venido impidiendo hasta ahora a algunos paises latinoamericanos re-
gistrar estas transacciones. Hubo acuerdo en estimar que deberia hacerse
un esfuerzo en ¢l semtido de mejorar las informaciones relativas a estas
transacciones, a fin de incluirlas en el futuro en los cilculos de la ba-
lanza de pagos.

Las discusiones relativas al tratamiento de

3. Transacciones las transacciones en oro en la balanza de pagos

en oro giraron alrededor del problema de la adecuada

distincién entre “‘oro monetario” y ‘“‘oro no

monetario”’. Se expusieron algunos casos practicos en que algunas tran-

sacciones que parecian tener todas las caracteristicas de transacciones de

oro monetario, cormpondlan en realidad a transacciones de oro no
monetario u oro mercaderia.

Después de un amplio cambio de ideas y del andiisis de diferen-
tes casos presentados, en que la clasificacion aparecia dudosa, se llegd
a la conclusién de que ¢l método de computacion adoptado por el
Fondo Monetario es correcto, y que la anica dificultad es la de clasi-
ficar adecuadamente las reservas monetarias oficiales de oro.

Se expresaron diversas opiniones en el sen-
4. Concepto de dé- tido de que seria de extraordinaria utilidad la
ficit o superavit de agrupacién separada en los Cuadros de la ba-
la balanza de pagos lanza de pagos, que muestre e] financiamiento
por parte de las autoridades monetarias destinado

a cubrir un desequilibrio.
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Se consideré6 que uno de los objetivos mis importantes de estos
cdlculos era precisamente éste, el de mostrar el déficit o superdvit de la
balanza de pagos. Por otra parte, la interpretacién de los cuadros que
mostraran en forma separada estas cuentas, seria mucho mis fécil, es-
pecialmente por parte de aquellas personas que, sin ser especialistas en
estas materias, necesitan utilizar estas informaciones.

Considerando que ¢l Fondo Monetario Internacional, a través de
varios afios de experiencia en la recopilacién de datos y preparacién
de balanzas de pagos de numerosos paises ha logrado elaborar un con-
cepto bastante claro sobre lo que debe entenderse por déficit o superdvit
de la balanza de pagos, los Delegados expresaron la opinién de que
debe considerarse llegado ¢l momento de incorporar en estos cilculos,
en forma definitiva, la agrupacién en cuestiéon. Como por otra parte
el Fondo Monetario ha venido ya efectuando estudios en este sentido,
y ha publicado simultineamente con las Tablas del Manual otras en
que se muestran en forma separada las Cuentas Compensadoras Oficiales,
se estima que la adopcién definitiva de esta clasificacién no va a re-
presentar ahora dificultades insalvables, como las que se previeron
cuando se discutié este asunto por la Comisién de Técnicos que pre-
par6é el Manual del Fondo.

EDUARDO MONTEALEGRE,
Vicepresidente-Relator.
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I. PONENCIAS
EL PRODUCTO Y LA RENTA NACIONALES

Ponencia presentada por la Delegacion del Banco Central de Reserva del Perd
Preparada por: EMILIO G. BARRETO

Hay dos maneras fundamentales de concebir la realidad econd-
mica: el criterio estitico y ¢! dindmico. El primero concibe la economia
en forma ideal y abstractamente, como la superposicién o concatena-
cién de categorias aisladas, haciendo abstraccién de las fluctuaciones
de los valores y de los precios y de las interrelaciones entre la produc-
cién, la distribucién y el consumo. El segundo reconoce el caracter
esencialmente dindmico de la economia y la interdependencia entre las
diversas etapas y factores del proceso econémico. La produccién y el
intercambio de mercancias y servicios genera una serie de relaciones en-
tre los individuos que son expresadas en la unidad de valor o instru-
mento monetario de cambio y de compra, que viene a resultar asi el
com@in denominador del proceso econémico,

La moneda se metamorfosea unas veces en medio de pago, en ins-
trumento de compra, de crédito, de ahorros, de inversioén, de salarios,
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dividendos, intereses, etc. Y los elementos estructurales del proceso eco-
némico, (produccién, distribucién y consumo) se manifiestan median-
te la circulacién del dinero, en una serie de formas y denominaciones
tales como inversiones, salarios, dividendos, etc., en virtud de las cua-
les los valores producidos se convierten en renta percibida por los fac-
tores de la produccién y la renta percibida en renta gastada (para fines
de consumo o de inversién), y, nuevamente, la renta invertida y el va-
lor producidos en renta percibida, renta gastada, etc., constituyendo
todo ello lo que puede denominarse el circuito econémico o proceso
constante de la actividad productiva.

Hay diferencia esencial entre los cenceptos
Lariquezay larenta de riqueza nacional y los de renta y producto
nacional nacionales. Esta diferencia consiste en la natu-
raleza estitica del primer concepto y dinidmica
de los segundos. La riqueza nacional estd constituida por el conjunto
de bienes econémicos que forman el patrimonio econémico de una na-
cién; viene a ser en términos contables como el activo econémico y fi-
nanciero del pais, o mejor, el agregado de todos los activos naciona-
les, privados y piblicos. La renta y el producto nacionales indican en
cambio el resultado de la actividad econdémica durante un periodo de-
terminado, sigue asi un criterio esencialmente dinimico que refleja el
resultado del ejercicio periédico de la actividad productiva nacional, al
igual que la cuenta de Ganancias y Pérdidas revela el resultado de la
actividad econémica de una empresa.

El objetivo final de la actividad econémica es la produccién vy
obtencién de los bienes econémicos (mercaderias y servicios), que per-
mitan satisfacer las necesidades humanas. La actividad econémica im-
plica asi un concepto de productividad.

En una economia desarrollada y en tiempo de paz la actividad
econémica tiene como actividad principal la produccién de mercade-
rias y servicios para el mercado; en tiempos de guerra, parte impor-
tante de la actividad econémica se dedica a la produccién bélica. En
las economias desarrolladas gran parte de la actividad econdémica estd
destinada a la produccién para el mercado, sin embargo, otra parte se
dedica a l1a produccién llamada de auto-consumo, En los cilculos de
la renta nacional hay que considerar no sélo los ingresos realmente
percibidos y registrados sino también los que reciben 1a denominacién
de imputados, de los que nos ocuparemos mas adelante.
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Cabe distinguir las siguientes etapas en el
Etapas del proceso proceso productivo:
productivo a) El momento de elaboracién de los pro-
ductos, en el que parte de los factores de la pro-
duccién reciben su renta en forma de sueldo, salarios, participaciones,
intcreses, etc., ingresos que se traducirdn en demandade mercaderias vy
servicios;

b) El momento de la venta por el productor de los articulos pro-
ducidos que ha de proporcionarle los ingresos necesarios para el reem-
bolso de los gastos hechos en el proceso productivo, y, después del ba-
lance final y del resultado de las pérdidas y ganancias, y de haber he-
cho las deducciones por depreciacién, castigos, etc., el momento de dis-
tribuir la utilidad neta obtenida por el productor, que una vez distri-
buida se convertird en ingresos para el que la recibe y en fuente de de-
manda de consumo o en medio de ahorro;

¢) El momento de la compra por el consumidor de las mercade-
rias y servicios producidos necesarios para satisfacer sus necesidades.
Estas compras pueden ser de tipo intermedio y de tipo final. El consu-
mo intermedio esti constituido por aquellas compras de materias pri-
mas y demis productos que se consumen en la produccién, o sea en las
compras entre empresas productivas, cuyo valor queda incorporado al
del nuevo articulo producido. Las compras finales son las mercancias
y servicios adquiridos por los individuos para satisfacer las necesida-
des de consumo.

En el valor que representan las mercancias y servicios produci-
dos estin asi inherentes los ingresos correspondientes a los factores
de la produccién por su participacién en la actividad productiva.

En la elaboracién y presentacién de las ci-

El sistema de fras de la renta nacional tiene una enorme im-
cuentas portancia el Ilamado “Sistema de Cuentas”,

tanto desde el punto de vista del analisis nu-

mérico como del registro de la actividad econémica en sus diversos ti-
pos y elementos. Con el sistema de cuentas no se trata de encontrar
una serie aislada, como se hacia en los antiguos calculos sobre la renta
nacional, sino las diversas etapas, anteriormente indicadas, inter-rela-
cionadas en las diversas cuentas del producto nacional, la renta nacio-
nal, los ingresos personales, etc., etc. Con el sistema de cuentas se ana-
liza y computa la actividad productiva en sus diversas fases, pudiendo
establecerse la inter-relacién entre las cuentas correspondientes. Sin
embargo, aunque el sistema de cuentas trata de usar en lo posible los
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métodos contables, en ciertos casos, por la naturaleza de las cuentas a
registrarse, se hace necesario apartarse de la metodologia contable al
efectuarse el registro de algunos rubros.

No obstante que el comiin objetivo de los

Importancia del pro- estudios sobre la renta nacional es conocer el

ducto y renta nacio- valor de las mercaderias y servicios en un pe-

nales riodo determinado, hay diferencias fundamen-

tales entre los diversos métodos a seguir para

alcanzar esa finalidad. Sin embargo, haciendo un anilisis objetivo y

utilizando el llamado “sistema de cuentas’, pueden correlacionarse los
resultados obtenidos de manera de formar una unidad.

No hay atn uniformidad en la métodologia ni en las definicio-
nes de la renta y el producto nacionales. Es conocida, por ejemplo, la
discrepancia de puntos de vista entre el notable economista Dr. Kuznets
y los técnicos de la Divisién de Renta Nacional del Departamento de
Comercio de los Estados Unidos; Departamento que, hace poco ha
modificado y revisado los métodos y cuadros de presentacién del pro-
ducto y renta nacionales.

Los métodos seguidos en los diversos paises para encontrar el va-
lor de las mercaderias y servicios producidos en un periodo determina-
do, han tenido que adaptarse, en algunos casos, a las deficiencias de in-
formacién estadistica, a la fuerza de la costumbre y alin a las necesi-
dades practicas del momento; y en otros casos, al deseo de concordar
resultados con determinadas definiciones formuladas a priori. Los defen-
sores de uno y otro método han sostenido activamente sus puntos de
vista dando la sensacién al péblico no familiarizado con estos estudios
de existir gran confusién y atin contradicciones en las ideas basicas.

Los estudios sobre la renta nacional se presentan actualmente co-
mo una necesidad ineludible de las economias nacionales por lo que
se hace necesario objetivar la investigacién, tratar de uniformar las
definiciones y los métodos factibles de acuerdo con las fuentes de in-
formacién de que se disponga y la naturaleza de la economia de cada
pais. De no contarse con estadisticas disponibles adecuadas deben pre-
pararse formularios especiales que proporcionen los datos requeridos.

Con el objeto de ver los puntos de comparacién y divergencia
entre los métodos y definiciones fundamentales adoptados por los prin-
cipales paises, reuniése en Washington, en noviembre de 1945, una
Conferencia sobre renta y riqueza nacional en la que se llegdé a algu-
nas conclusiones preliminares sobre definiciones y métodos; a esta Con-
ferencia concurrieron representantes de Estados Unidos, Gran Bretafia
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y Canadi. En Septiembre de 1947, con motivo de la reunién en Wash-
ington de 13 Conferencia Internacional de Estadistica se formé la
Asociacién Internacional para la Investigacién de la Riqueza y Renta
Nacionales, que estd laborando en forma activa en este campo de la
investigacién econémica,

Los estudios y andlisis de la renta y el producto nacionales han
alcanzado gran desarrollo en los dltimos tiempos, no obstante el ca-
ricter relativamente reciente de estas investigaciones. Ellos sop de vital
importancia para el conocimiento del proceso de la produccién, distri-
bucién y consumo de la riqueza nacional: de la inter-relacién entre
las inversiones, la produccién y el consumo como factores dindmicos
de la economia; permiten también determinar el estado de la situacién
econdémica y la capacidad tributaria del pais y la tendencia alcista ©
bajista de la coyuntura econémica. Los resultados del estudio de la
renta y el producto nacionales sirven asi a manera de indispensable
barémetro econémico para la determinacién de la politica presupues-
tal, crediticia y econémica en general de cada pais.

Aunque la finalidad principal de todas las
Método para calcu- estadisticas de la renta y productos nacionales
lar la renta y el es ofrecer una visién resumida del ejercicio de
producto nacionales la actividad econémica del pais en un periodo
determinado, existen diversos métodos para

apreciar y presentar el resultado de dicha actividad.

Entre los principales figuran los siguientes:
a) El del valor neto agregado de los bienes y servicios producidos;

b) El de 1a suma total de los ingresos percibidos por los factores
de la produccién como resultado de su participacién en la actividad
productiva; y

¢) El del gasto total de los consumidores finales de mercancias
y servicios, que equivale al valor total de los bienes y servicios consu-
midos finalmente. Teniendo en cuenta los ajustes por variacién de
inventario, este método sirve para calcular el valor total de las mer-
cancias y servicios producidos para ¢l consumo final durante el afo.

Como veremos mas adelante, mediante el sistema de cuentas pue-
de verse la interrelacién que existe entre estas diversas etapas de la pro-
duccién, la distribucién y el consumo de mercaderias y servicios.



— 156 —

Para encontrar el valor agregado, a los

El método del valor precios del mercado, de las mercaderias y ser-

agregado vicios producidos en un periodo determinado,

se suman los valores agregados finales de cada

uno de los diversos sectores de la actividad productiva nacional, previa

deducciGn de las compras a los otros sectores para fines de produccién, o

sea, después de deducir del valor total bruto el de las materias primas

consumidas en el proceso productivo, el que estdi ya incorporado en el

nuevo valor agregado de la produccién final. En realidad el valor

agregado total asi obtenido equivale al resultado del llamado producto
nacional bruto, cuyo anilisis haremos maés adelante.

Se entiende asi por valor agregado la diferencia entre el valor
bruto de la produccién al precio del mercado y el de las materias pri-
mas consumidas en el proceso de produccién. De este valor agregado se
distribuyen las participaciones y pagos a los factores de la produccién
y se deducen las sumas por depreciacién.

El método del valor agregado resulta, en algunos casos, suma-
mente dificil porque se presta a duplicacién al tratar de encontrar el
valor final agregado, a no ser que se cuente con estadisticas comple-
mentarias especiales, Sin embargo, en otros casos, aunque parezca pa-
radégico, éste es el método maés sencillo para encontrar el producto na-
cional bruto, sobre todo en aquellos paises que carecen de estadisticas
detalladas. Como se dice en el estudio “China’s National Income,
1931-36", publicado en 1946 bajo los auspicios de la Brookings Ins-
titution: ‘el método del valor agregado bruto es el inico con el que
se puede obtener un cilculo regular del producto nacional en China”.
Este método se ha seguido también en otros paises inclusive en Amé-
rica Latina. La forma més simple de encontrar el valor agregado es
multiplicando la cantidad producida por el valor unitario al precio
del mercado, y deduciendo el valor de la materia prima consumida en
los diversos sectores de la produccién.

Cuando se cuenta con formularios especiales puede deducirse del
total de ventas o ingresos al costo de las materias primas consumidas,
considerando la variacién de los inventarios, segiin veremos mas ade-
lante. Este es ¢l método mas primitivo de realizar el cilculo del pro-
ductor naciqnal bruto, el que puede llevar a imperfeccién en los resul-
tados si se carece de las estadisticas complementarias que permiten en-
contrar ¢l valor agregado; pero contando con estas estadisticas este
método puede ser de bastante utilidad, por su sencillez, para encon-
trar el valor agregado.

Este método debe, sin embargo, ser complementado por el sistema
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del doble cilculo a fin de comparar los resultados del valor agregado a
los precios del mercado, con la suma total de las participaciones de los
factores de la produccién, valuadas al precio de costo mas las sumas
deducidas por depreciacién e impuestos indirectos.

En los paises anglo-sajones se ha preferido para calcular el valor
de las mercaderias y servicios producidos el método indirecto de regis-
trar, al precio del mercado, el monto total de las mercaderias y servi-
cios de inversién y consumo finales, excluyendo por supuesto las com-
pras entre empresas, o sea el valor de las mercaderias consumidas en la
actividad productiva.

Existe diferencia fundamental entre el método del valor agrega-
do y el del producto nacional bruto. No obstante que el producto na-
cional bruto se define como el valor agregado, a los precios del mer-
cado, de los bienes y servicios producidos por los diversos sectores de
la produccién, incluyendo el valor al costo de los bienes y servicios
adquiridos por el Estado, este resultado se obtiene, sin embargo, me-
diante el cilculo del valor del consumo final de bienes y servicios des-
pués de eliminar las compras entre empresas para fines de produccién.
Con el método del valor agregado el resultado final se obtiene no de
la suma de los valores de los bienes finalmente consumidos, sino de la
suma de los valores agregados por cada uno de los diversos sectores
de la actividad productiva. No obstante esta diferencia, ambos méto-
dos pueden llevar al mismo resultado, dependiendo la aplicacién de
uno u otro de la informacién estadistica de que se disponga,

Este es uno de los métodos mas recientes
El producto para encontrar el valor agregado de las merca-
nacional bruto derias y servicios de consumo final, método
que, sin embargo, se ha generalizado bastante.
El producto nacional bruto o gasto nacional bruto puede defi-
nirse como el valor total agregado, a los precios del mercado, de las
mercaderias y servicios producidos por la economia nacional en un
periodo determinado, sin deducir gastos de depreciacién del capital
invertido, e incluyendo el valor de las mercaderias y servicios adquiri-
dos por el Gobierno valuados al costo, Se excluyen de este cilculo las
mercaderias de consumo intermedio o sea aquéllas que se consumen en
el proceso productivo, y que estin representadas por las compras entre
empresas para fines de produccién. En el producto bruto sélo se regis-
tra asi el valor de las mercaderias y servicios de consumo final.
El producto nacional bruto se obtiene sumando el valor de las
adquisiciones por los consumidores y ¢l Gobierno de mercaderias y ser-
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vicios para consumo final, el valor de los productos de auto-consumo
por los propios productores, el de las inversiones privadas brutas en el
pais, o sea incluyendo gastos de depreciacién, y el valor de las inver-
siones privadas netas en el exterior,

Si bien el producto nacional bruto se define como el valor, al
precio del mercado, de las mercaderias y servicios producidos para con-
sumo final, el método que se sigue para obtener este resultado es su-
mando el valor de las compras de mercaderias y servicios realizadas
por los consumidores finales, inclusive el Gobierno, mas el valor de
las inversiones brutas en el pais y netas en el extranjero, y consideran-
do la diferencia en los inventarios. Como ambos resultados son casi
equivalentes, en ciertos lugares resulta més facil y seguro para evitar
duplicaciones sumar el valor total de las mercaderias y servicios con-
sumidos, que encontrar el valor agregado de la produccién en cada uno
de los diversos sectores.

Seglin se ve, el producto nacional bruto comprende: los gastos
de las personas, en mercaderias y servicios de consumo final; los gas-
tos del Gobierno en mercaderias y servicios, o sea las compras de ma-
teriales para consumo, sin incluir las adquisiciones para explotaciones
industriales del Estado, que se registran en grupo especial, y los pagos
de sueldos y salarios, etc.; la formacién bruta de capital privado com-
prende: los gastos de depreciacién del capital invertido, las adquisicio-
nes de bienes de capitalizacién, incluyendo equipos durables, construc-
cién de nuevas fibricas, casas residenciales, etc.; cambio neto en los
inventarios; las exportaciones netas de mercaderias y servicios y las
inversiones netas en el exterior.

El producto bruto permite apreciar la clase de mercaderias con-
sumidas, clasificindolas en de consumo e inversién; y, ademas, evita el
problema en cuanto a valuacién y a deduccién neta que presentan los
llamados gastos de depreciacion.

La Divisién de Renta Nacional del De-

El producto partamento de Comercio de los Estados Uni-
nacional neto dos define el producto nacional neto o gasto
nacional neto como el valor, a los precios del

mercado, de la produccién neta de mercaderias y servicios, Se entien-
de por producto neto, el valor del producto bruto menos ¢l monto de
las reservas por depreciacién del capital invertido. Conocido el pro-
ducto neto, puede encontrarse ¢l producto bruto agregando las cargas
por depreciacion y los gastos en articulos de capitalizacién cargados a
gastos corrientes, o inversamente, conocido el producto bruto puede
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encontrarse ¢| neto deduciendo de aquél las cargas por depreciacién y
los gastos en articulos de capitalizacién cargados a gastos corrientes.

La Divisién de Renta Nacional del Dpartamento de Comercio
de los Estados Unidos encuentra diferencia entre el llamado ‘“‘producto
nacional neto” y la renta nacional. Durante mucho tiempo se ha con-
siderado ambos términos como equivalentes. Sin embargo, en el clcu-
lo de 1a Renta Nacional del Canadi se diferencia la “renta nacional
al costo de los factores’” de la ‘‘renta nacional al precio del mercado”
correspondiendo este término, segin la nomenclatura y definiciones
del Departamento de Comercio de Estados Unidos, al que denomina
producto nacional neto.

No obstante la diferencia metodolégica que establece el Depar-
tamento de Comercio entre renta nacional y producto nacional neto,
no publica una serie que corresponda a este Gltimo grupo. Fabricant
critica muy acertadamente la introducciéon de una nueva serie que no
difiere fundamentalmente sino en detalles de las series ya conocidas
de producto nacional bruto y renta nacional, recomendando la sim-
plificacién de las series de manera que lleguen a ser equivalentes al
producto nacional neto y la renta nacional. Es evidente que se hace
necesario no recargar las series clasicas y dificultar la comprensién de
los conceptos basicos con nuevas subdivisiones de detalle, que dificul-
ten también la comparacién internacional.

Conviene sin embargo, desde el punto de vista metodolégico, ha-
cer el analisis de lo que se denomina el producto nacional neto. El
producto nacional neto o gasto nacional neto estd constituido, como
se ha dicho, por el valor a los precios del mercado de la produccién neta
de mercaderias y servicios, o sea, después de deducir del producto bru-
to las cargas por depreciacién, ademds, incluye el valor de las merca-
derias y servicios adquiridos por el Gobierno al precio de costo, las
inversiones privadas netas en el pais, y las inversiones netas en el exte-
rior. La diferencia fundamental entre el producto bruto y el neto con-
siste en que el primero incluye los gastos de depreciacién de los articu-
los de capitalizacién utilizados en el proceso productivo, mientras el
neto deduce dichos gastos y sélo incluye la nueva inversién de capital,
o formacién neta de capital, sin considerar los gastos de mantenimien-
to de la inversién ya realizada.

Veamos ahora la diferencia que existe entre ¢l producto nacional
neto y la renta nacional, El producto nacional neto midg el valor neto,
al precio del mercado, de las mercaderias y servicios producidos por la
economia nacional, mientras la renta nacional mide dicho valor al cos-
to de los factores de produccién. El producto nacional neto incluye los
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impuestos indirectos y de consumo que pagan los negocios y que no
son sobre la renta, porque esos impuestos estin incluidos propiamente
en el precio del mercado, mientras la renta nacional los excluye por-
que no estan considerados entre los factores de la produccién.

Se diferencia asi la renta nacional al costo de los factores del
“producto nacional neto'’ o renta nacional al precio del mercado, en
que en la renta nacional no estin incluidos segin la definicién del
término factor de costo, ni los impuestos indirectos que pagan los ne-
gocios (sin considerar los impuestos sobre la renta que se deducen de
la renta personal para encontrar la disponible); ni los pagos de trans-
ferencia de los negocios (como seguros sociales y otros) ; ni la llama-
da discrepancia estadistica resultante del cilculo independiente de la
renta a los factores del costo y del producto al precio del mercado;
por Gltimo, en que estd incluido en la renta nacional, mas no en el
producto, los subsidios del Gobierno a los negocios.

En esa forma, conocido el producto nacional neto se puede obte-
ner la renta nacional deduciendo del producto neto: a) los impuestos
indirectos; b) los pagos de transferencia; c) la discrepancia estadistica;
y, d) agregando al producto nacional neto el monto de los subsidios
otorgados por el Gobierno a los negocios.

Inversamente, conocida la renta nacional puede encontrarse el
producto neto, o sea el producto bruto menos gastos de depreciacién,
agregindole a la renta nacional; a) los impuestos indirectos; b) los
pagos de transferencia; c) la discrepancia estadistica; y, d) restando
de la renta nacional el monto de los subsidios del Gobierno a los ne-
gocios, subsidios que no se incluyen en el producto nacional. O sea
que las férmulas serian las siguientes:

Producto bruto = Producto neto + depreciacion,

Producto neto = Producto bruto — depreciacion.

Renta nacional = Producto neto — impuestos indirectos — pa-
gos de transferencia de los negocios — discrepancia estadisti-
ca + subsidios del Gobierno.

Seglin se ve, como la principal diferencia entre el producto bru-
to y el neto es que el primero incluye las deducciones por depreciacién
del capital invertido y el segundo las excluye, para simplificar el na-
mero de series se puede considerar, como lo hace el Departamento de
Comercio de los Estados Unidos, el producto bruto y la renta nacio-
nal, dando entre ambas series los elementos que permitan diferenciar
el producto bruto del neto y el neto de la renta nacional,
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Diversas definiciones se han dado y se

La Renta Nacional dan para este tradicional e importante rubro.

Entre las principales tenemos las siguientes:

La renta nacional es el valor total neto al costo de los factores de las

mercaderias y servicios producidos por la economia nacional durante

un periodo determinado. Se le define también como la suma total de

los ingresos que perciben los factores de la produccién por su partici-
pacién en la actividad productiva,

En la primera definicién hay cierta similitud con la definicién
del producto nacional neto. Sin embargo, como hemos visto, hay di-
ferencia entre ambos rubros ya que la renta nacional propiamente di-
cha mide el valor neto de la produccién de mercaderias y servicios al
costo de los factores, mientras el producto neto mide el valor neto de
la produccién de mercaderias y servicios al precio del mercado. En lo
que si habria identidad es en la definicién de la ‘‘renta nacional al
precio del mercado”’, segin la utilizacién canadiense de esta denomi-
nacién, y el producto nacional neto, ya que ambos conceptos miden
el valor neto de las mercaderias y servicios producidos, al precio del
mercado. ; )

Establecida esta diferencia conceptual se ha generalizado, por eso,
el empleo del término renta nacional para expresar el valor neto de
las mercaderias y servicios producidos, al costo de los factores.

La equivalencia que tradicionalmente se ha encontrado entre el
valor de las mercaderias y servicios producidos y los pagos o ingresos
de los factores de produccién se debe a la importancia del concepto de
productividad, ya que hay interrelacién entre el valor agregado y la
participacién de los factores de produccién, puesto que, en realidad,
no habria produccién sin la intervencién de dichos factores ni valor
agregado sin pagos a ellos por su participacién en el proceso produc-
tivo. Por eso, la renta nacional puede expresarse como el valor neto
agregado, al costo de los factores, de los productos finales producidos
o como la suma de los ingresos percibidos por los factores de pro-
duccion.

En efecto, el producto de las ventas de la produccién se destina
a cubrir los pagos a los factores de la produccién, a la compra de ma-
terias primas y energia que se consumen en la actividad productora, y,
a deducciones para cubrir el desgaste del capital invertido. Eliminados
los consumos intermedios para encontrar el valor final agregado, o sea
los productos consumidos en la actividad productiva y cuyo valor que-
da incorporado en el nuevo valor de los productos finales, y elimina-
das también, para encontrar el valor neto, las deducciones por depre-

1 11
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ciacién, se obtiene como valor final neto agregado el correspondiente
a los pagos a los factores de produccion el que, a su vez, con las adi-
ciones para encontrar el producto neto, puede dar el valor final agre-
gado, a los precios del mercado, de las mercaderias y servicios produ-
cidos para consumo final,

Cada economia requiere una organizacién productiva o sistema
econémico de produccién. Dentro de dicho sistema, los diferentes fac-
tores que intervienen en la actividad productiva reciben determinados
ingresos por su participacién en ella. La mano de obra y el personal téc-
nico reciben los sueldos y salarios; el capital percibe los intereses, las
utilidades o dividendos; la propiedad percibe las rentas, etc. Esta clase
de pagos, que constituyen ingresos para los que lo reciben, son los que,
en la terminologia de la renta nacional se denominan pagos a los fac-
tores de produccién, Pagos o ingresos que, como lo veremos més ade-
lante, pueden ser efectivamente pagados, o imputados, como en el caso
de los propietarios de inmuebles que viven en ellos, los pagos en espe-
cie, los de auto-consumo, etc.

La renta nacional se diferencia de la renta personal en que ésta
incluye solamente aquellos pagos que efectivamente perciben los indi-
viduos, o sea no incluye las rentas no distribuidas, ‘que si se incluyen
en la renta nacional, e incluye en cambio otros ingresos personales no
derivados de la produccién corriente, como los pagos de transferencia,
que no figuran en la renta nacional.

La renta nacional viene a ser igual asi a la renta personal me-
nos los pagos de transferencia del Gobierno y los negocios a los indivi-
duos (que se agregan, como hemos dicho, a la renta personal mas no
a la renta nacional), mas los impuestos a las utilidades de los nego-
cios, mas las utilidades no distribuidas, mas la contribucién de los
empleadores al seguro social, (que figuran en la renta nacional mas no
en la renta personal).

La renta personal se define como los ingresos efectivamente per-
cibidos por las personas en general, procedentes de todas las fuentes,
comprende asi, como hemos visto, no sélo los pagos derivados de la
produccién de mercaderias y servicios sino los llamados de transferencia.

Se llaman pagos de transferencia aquéllos que no provienen de
la produccién corriente, sino que son ingresos monetarios que perci-
ben los individuos, pagados por el Gobierno o los negocios, sin con-
traprestacién inmediata de un servicio, Entre estos pagos de transfe-
rencia tenemos: los pagos del Gobierno por asistencia social, jubila-
dos, cesantes, etc.; las cargas asumidas por los negocios por malas deu-
das de los consumidores, etc.
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La renta personal viene a ser igual asi: a la renta nacional, mis
Pagos de transferencia, menos la contribucién de los empleados para
seguro social, menos impuesto a las utilidades de los negocios, menos
utilidades no distribuidas.

Y la renta personal disponible viene a ser igual a la renta perso-
.nal menos la aportacién de los empleados al seguro social y menos los
lmpuestos personales.

Correlacionando las férmulas de los productos y de las rentas
nacional y personal, se tiene:

Producto bruto = producto neto + depreciacién + inversiones
cargadas al costo.

Producto neto = producto bruto — depreciacién e inversiones
cargadas al costo.

Renta Nacional = producto neto — impuestos indirectos — pa-
gos de transferencia — discrepancia estadistica,

Renta Personal = Renta Nacional + pagos de transferencia —
impuesto a las utilidades de los negocios — utilidades no
distribuidas, mas o menos diferencia entre ingresos de mo-
nopolios del Gobierno y gasto de material.

Renta disponible = renta personal — impuestos personales (so-
bre los sueldos, sobre la renta, etc.) — contribucién de los

empleados para asistencia social.
Renta disponible = gastos personales de consumo + ahorros.

Tenemos asi en estas férmulas los principales rubros del produc-

to y renta nacionales.
En los siguientes cuadros pueden verse las diversas series que in-

tegran los productos y la renta nacional.

Hemos dicho que hay tres métodos prin-

Cuadros compara- cipales para calcular la renta y producto nacio-

tivos de los tres nales, que vienen a corresponder a las tres prin-

principales métodos cipales etapas del proceso econé mico, o sea pro-

para calcular el pro- duccién, distribucién y consumo. Segin las

ducto y renta na- fuentes de informacién disponibles, los diver-

cionales sos paises han seguido uno u otro método, cu-

yas caracteristicas, ventajas y desventajas ya

hemos analizado. Dada la inter-relacién que hay entre las tres etapas

del proceso econémico, existe, por consiguiente una correlacién entre

los tres métodos, que debe establecerse en forma precisa sobre todo pa-
ra facilitar la comparacién internacional.
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El primer método, como hemos visto, es el del valor neto agre-
gado de los bienes y servicios producidos; el segundo, es el de la suma
de los ingresos o participaciones de los factores de la produccién; y el
tercero, el de la suma de los gastos finales netos. Los resultados obte-
nidos con cada uno de dichos métodos pueden valuarse al precio del
mercado, o deduciendo los impuestos indirectos y castigos por deudas
incobrables, al costo de los factores.

En los siguientes cuadros bhacemos una comparacién de los tres
métodos, hechas las valuaciones al costo de los factores con lo que se
uniforman, para fines de comparacién internacional, los resultados
obtenidos con cualesquiera de dichos métodos:

En los paises de atrasado desarrollo eco-
Tratamiento en los ndémico o en los que subsisten, en algunas zonas
casos de productos de su territorio, grupos sociales atrasados o de
para autoconsumo economia primitiva, no toda la produccién de
dichos grupos es para el mercado, sino que gran
parte de ella estd destinada al autoconsumo familiar, y en ciertos casos
la produccién es mixta principalmente para el consumo familiar y los
saldos restantes se venden en los mercados préximos. El problema no
tiene mayor importancia en paises como Estados Unidos, cuyos gru-
pos de ese tipo son reducidos y no tienen mayor importancia econd-
mica; pero, en algunos paises de América Latina, en China, India, etc.,
este problema es de gran importancia sobre todo en las comparaciones
de la estadistica econémica y financiera con el monto de poblacién. En
efecto, 1a economia de mercado y principalmente de manufacturas que-
da limitada a los grupos o zonas de mayor desarrollo econémico, que
son los que pagan los impuestos y son los que producen para el mer-
cado y consumen articulos manufacturados; en cambio los grupos so-
ciales atrasados, que viven casi al margen de la economia de mercado
y del sistema impositivo s6lo se consideran como mano de obra po-
tencial o como consumidores potenciales de la producciéon para el mer-
cado. No obstante esto, se hace necesario tomar también en cuenta, es-
te tipo de economia, imputando la renta de auto-consumo e inclu-
yéndola en el valor producido total y en el gasto total. Sélo para es-
tudios especiales, en cuanto a capacidad tributaria, capacidad de con-
sumo industrial, mano de obra potencial, etc., cabe diferenciar la eco-
nomia de mercado de la economia y poblacion de auto-consumo.
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NOTAS

Publicamos a continuacién las notas explicativas de los diferen-
tes rubros que integran el valor agregado de la produccién nacional de
mercaderias y servicios, la renta nacional, ¢l producto o gasto nacional
bruto, la renta personal y la renta personal disponible, que aparecen
en los diferentes cuadros de este estudio.

1) Las cifras de este Cuadro son el resultado del valor agregado
total de la produccién de mercaderias y servicios. Al valor total resul-
tante de las ventas en el mercado de la produccién nacional se han he-
cho las correspondientes deducciones por materias primas, energia y
otros gastos deducibles a fin de obtener ¢l valor agregado total, al que
se le han hecho, a su vez, los correspondientes ajustes por variacién
de inventarios. De este valor se deducen las reservas para depreciaciones
y las inversiones cargadas al costo, con lo que se obtiene ¢l valor neto
agregado. Deduciendo de este valor neto agregado los impuestos indi-
rectos correspondientes y los ‘‘pagos de transferencia’’ se obtiene el
valor agregado neto total al costo de los factores, que corresponde pro-
piamente a la renta nacional al costo de los factores,

2) Este Cuadro representa la renta nacional al costo de los facto-
res, o sea la parte correspondiente a los factores de la produccién por
su participacién en la actividad productiva. En el total del grupo de
sueldos y salarios se ha incluido, en grupo especial, las participaciones
de patronos, independientes y otros, que corresponden a los ingresos
netos obtenidos por algunas actividades independientes ejercidas in-
dividualmente, con exclusién de los servicios profesionales que figu-
ran en renglon especial.

En el mismo Cuadro de la renta nacional al costo de los factores
puede apreciarse las adiciones por impuestos indirectos y ‘‘pagos de
transferencia’’, que sirven para obtener el valor agregado neto o pro-
ducto nacional neto. Sumando a este producto nacional neto las can-
tidades reservadas por depreciacién y las inversiones cargadas al costo
se obtiene el valor agregado total o producto nacional bruto.

3) En cuanto al tratamiento de la “Cuenta del Gobierno'’, el
estudio que se hizo del valor agregado total neto al costo de los fac-
tores o renta nacional del Per(i correspondiente a 1942 y que fué pu-
blicado en “The Nafional Income Statistics for vanious countries
1938-47" de 1a N. U., dicha Cuenta fué tratada en la siguiente for-
ma: Se dividi6 en dos grupos de los cuales el primero correspondia al
consumo final de mercaderias y servicios por la Administracién Pi-
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blica; y el segundo, a ia posicién neta de las empresas comerciales pi-
blicas, monopolios estatales, etc., o sea el saldo resultante después de
cubiertos los gastos de consumo de dichas empresas. Este tratamiento
difiere del seguido en Estados Unidos en que, en nuestro caso, se agru-
pan en seccién especial dichas empresas del Gobierno, mientras en la
renta nacional de Estados Unidos ellas figuran incluidas dentro del
grupo total de las empresas privadas. En este estudio correspondiente
a 1942-47, hemos introducido la siguiente modificacién metodolégica.
Hemos totalizado las adquisiciones por la Administraciéon Piablica de
mercaderias y servicios, incluyendo las compras de consumo final e
intermedio, pero a fin de eliminar estas Gltimas y obtener el resultado
del ejercicio econémico de las empresas del Gobierno, hemos deduci-
do del total de adquisiciones de mercaderias y servicios por la Admi-
nistracién, el ingreso total de las empresas comerciales y monopolios
del Gobierno, con o que se obtiene asi ¢l gasto neto en articulos y ser-
vicios de consumo final y la posicién neta de las empresas comerciales
y monopolios del Gobierno. En esta forma registramos, tanto en el valor
agregado como en el producto o gasto nacional bruto, sélo las adquisi-
ciones de mercaderias y servicios de consumo final y la posicién neta
de las empresas del Gobierno,

Donde hemos introducido una innovacién con relacién al mé-
todo que se sigue en los Estados Unidos y algunos otros paises en el
tratamiento de la ‘““Cuenta del Gobierno'' es en el cilculo de la renta
nacional al costo de los factores. Corrientemente sélo se registra en di-
cha cuenta, incluyéndola en el renglén de sueldos y salarios, la parte
correspondiente a las adquisiciones por el Gobierno de servicios, sin
embargo, es evidente que la Administracién, al igual que los factores
del costo tiene no sélo poder de compra de servicios sino de mercade-
rias de consumo final tal como aparece al hacerse el anilisis del pro-
ducto bruto. Por eso, al registrarse en la renta nacional las participa-
ciones a los factores de la produccién, si bien el Estado no es propia-
mente un factor de la produccién, por el hecho de registrarse en dicha
renta las adquisiciones de servicios por el Estado debe registrarse tam-
bién, como renta imputada, la que va a traducirse en la adquisicién
de mercaderias de consumo final. Es por eso que hemos incluido en
la renta nacional, independientemente, la adquisicién de servicios por
la Administracién y las rentas imputadas netas para la adquisicién de
mercaderias de consumo final, lo que se reflejardi también en forma
clara en el anilisis del Gasto nacional bruto. En esa forma, la renta
nacional al costo de los factores corresponderia al valor agregado total
reducido al costo de los factores y al gasto nacional neto, reducido



— 167 —

también al costo de los factores, tal como se ve en las tablas compara-
tivas que aparecen mas adelante.

4) El producto o gasto nacional bruto estd representado por los
gastos personales de consumo, clasificados en durables, no durables y
de servicios; las inversiones privadas brutas en el pais, constituidas por
las inversiones en maquinaria y equipo, nuevas construcciones, cons-
tituciéon de nuevas entidades de comercio y la variacion registrada en
los inventarios; el saldo de transacciones corrientes con el extranjero
que aparece en la balanza de operaciones internacionales; y la posi-
cién o gasto nacional neto del Gobierno en servicios y mercaderias de
consumo final.

Haciendo las correspondientes deducciones del producto o gasto
nacional bruto se obtiene ¢l gasto nacional neto al costo de los facto-
res, que corresponde a la renta nacional al costo de los factores y al
valor agregado de la produccién nacional de mercaderias y servicios
reducidos también al costo de los factores.

5) El Cuadro nimero 4 es una tabla comparativa que permite
obtener, del producto nacional bruto, después de hechas las corres-
pondientes deducciones, la renta nacional al costo de los factores, a la
cual, a su vez, se le hacen, para encontrar la renta personal, las deduc-
ciones por utilidades no distribuidas (netas) y los impuestos directos,
que figuran incluidos en la renta nacional y se le agregan los pagos de
transferencia, que figuran en el producto mis no en la renta nacional,
y los ingresos netos de las empresas del Gobierno. Obtenida la renta
persqnal, se deducen de dicho total los impuestos personales y los apor-
tes de los empleados y obreros para seguro social, quedando entonces
el total de la renta personal disponible. La diferencia entre este total y
la suma destinada a gastos personales de consumo da lo que se deno-
mina el ahorro personal, que puede ser positivo o negativo segin que
los gastos de consumo sean menores 0 mayores respectivamente que el
monto de la renta personal disponible. Un ahorro negativo representa
asi un desahorro de sumas anteriormente acumuladas.



CuUADRO 1

TABLAS COMPARATIVAS DEL PRODUCTO Y LA RENTA NACIONALES DEL PERU
(en miles de soles)

1942 1943 1944 1945 1946 1947

I. TOTAL PRODUTO NACIONAL
BRUTO .. .. .. .. .. .. .. 2952108 3.240.653 3.828.918 4.454.620 5.290.785 6.816.332
Menos:
a) Depreciaciones .. .. .. .. 137.107 212.072 251.599 263.791 341.065 374.776

b) Inversiones cargadas al costo 101.473 133.157 159.044 198.771 322.774 423.191

2.713.628 2.895.424 3 .418.275 3.992.058 4.626.946 6.018.365
II. PRODUCTO NACIONAL NETO

Menos:

a) Impuestos indirectos .. .. 154.285 167.329 179 .433 190.363 195 .463 236.115
b) Pagos de transferencia ... 49.575 113.705 104.073 135.591 157 .095 334.119
¢) Discrepancia estadistica . . . 452 267 287 435 506 600

III. RENTA NACIONAL AL COSTO
DE LOS FACTORES. . .. .. .. 2.509.216 2.614.123 3.134.482 3.665.669 4.273.882 5.447.531

1. Sueldos, salarios y otras ren-
tas del trabajo .. .. .. 1.731.541 1.710.767 2.012.766 2.462.705 2.715.651 3.699.424

2. Servicios profesionales y
otros independientes . .. 12.000 15.575 19.554 28.597 37.069 44 990
3. Rentapredial .. .. .. .. 124.670 139.141 160.040 187 .127 205.119 253.790

4 . Utilidades de los negocios

(antes de deducir impuestos directos) 347.882 440.642 563.216 592.977 827 .427 952.783

A L - e ST o S 60.749 65.685 69 .031 72.922 83.683 93.461

6. Administracién Publica (neto) 232.374 242.313 309 .875 321 341 404 933 403 .083
(Continua)

o



TABLAS COMPARATIVAS DEL PRODUCTO Y LA RENTA NACIONALES DEL PERU (Continuacion)
(en miles de soles)

1942 1943 1944 1945 1946 1947

III. TOTAL RENTA NACIONAL AL
COSTO DE LOS FACTORES . .. 2.509.216 2.614.123 3.134.482 3.665.669 4.273.882 5.447.531
Menos:
a) Utilidades no distribuidas
gtaetal R thes el 40.000 62.700 83.018 85.080 134.508 277 .604
b) Impuestos a las utilidades . . 91.819 127.909 149 .298 169.596 275.809 349.038 |
Mais: —
)
a) Ingresos por monopolios y o
explotaciones del Go- |
bierno, menos gastos de
T SRR 28.236 35.559 39.500 39.845 23 .416 21.852
b) Pagos de transferencia . .. 49.575 113.705 104.073 135.591 157.095 334.119

IV. TOTAL RENTA PERSONAL .. 2.455.208 2.572.778 3.045.739 3.586.429 4 .044.076 5.176.860

1. Rentas del Trabajo:

a) Sueldos y salarios . .. 1.731.541 1.710.767 2 .012.766 2.462.705 2.715.651 3.699. 424
b) Sueldos y salarios del
Gobierno .. .. .. .. 260.610 277.872 349 375 361.186 428 349 424 935

(Continua)



TABLAS COMPARATIVAS DEL PRODUCTO Y LA RENTA NACIONALES DEL PERU (Continuacién)
(en miles de soles)

— ————— —
e —
— —— E—

1942 1943 1944 1945 1946 1947

2. Servicios profesionales vy

otros independientes . . 12.000 15.575 19.554 28.597 37.069 44 .990
3. Rentapredial .. . .. .. 124.670 139.141 160.040 187.127 205.119 253.790
4. Dividendos y otras utili-

dades = . . S e . RO 250.033 330.900 338.301 417.110 326.141
5. Intereses .. SRR 60.749 65.685 69.031 72.922 83.683 93 461
6. Pagos de mnsfennaa G s 49.575 113.705 104.073 135.591 157.095 334.119

2.459.208 2.572.778 3.045.739 3.586.429 4.044.076 5.176.860
Menos:
a) Contribucion de los em-
pleados y obreros al Se-

(R

guro Social . .. : 9.776 13.092 15.269 19.567 21.536 27 .686
b) Impuestos personales (suel-
dos, ventas, etc.) .. .. 28.278 35.682 40.021 49 244 68 .847 82.288

V. TOTAL RENTA PERSONAL DIS-

PONIBLE . .. .. .. .. .. .+ 2.417.154 2524004 2.990.449 3.517.618 3.953.693 5.066.886
Menos: gastos personales de

consumo .. .. .. . .. 2.416.174 2.504.694 2 992 143 3.616.908 3.922.090 4.986.786

VI. AHORRO PERSONAL .. .. .. + 980 + 19310 __ 1.694 — 99.290 + 31.603 + 80.100

H

(Continaa)



TABLAS COMPARATIVAS DEL PRODUCTO Y LA RENTA NACIONALES DEL PERU (Continuacién)

(en miles de soles)

1942 1943 1944 1945 1946 1947

I. TOTAL PRODUCTO O GASTO
BRUTO

1. Gastos personales de con-
sumo

a) En articulos durables 163.773 228.241 273.134 333.008 415.146 535.907
b) En articulos no dura-

bles . .. 1.511.818 1.456.329 1.748.174 2.194.196 2.281.721 3.024.515

¢) En servicios y diversos 740.583  820.124 970 835 1.089.704 1.225.223 1.426.364
2. Inversiones privadas brutas

en el pais
a) Maquinaria y equipo 111.136 133.157 159 .044 198.771 322.774 423 191

b) Nuevas construcciones 69.172 250.234 333.308 363 .042 540.633 574.969
¢) Constitucién de nuevas

il ©

entidates: . . . . 56.105 120.591 138.074 135.133 234 514 220.845
d) Variacién de inventa-
OB - . —+35.668 —33.918 —100.888 —176.974 — 11.929 331.708

3. Saldo de las transacciones
corrientes con el exterior +102.815 + 23582 — 2638 — 3. 601 _——122.230 __124.250

(Continta)



TABLAS COMPARATIVAS DEL PRODUCTO Y LA RENTA NACIONALES DEL PERU (Continuacion)

(en miles de soles)

1942 1943 1944 1945 1946 1947
4. Administracién Publica:
a) Haberes y asignaciones 260.610 277.872 349 .375 361.186 428.349 424 .935
b) Gastos de material .. 46.350 58.511 67.756 76.685 125 .504 175.852
¢) Menos: Ingresos de mo-
nopolios, explotaciones y
otros . .. .. .7 74586 —94.070 —107.256 —116.530 ——148.920 —197.704
TOTAL PRODUCTO O GASTO NACIO-
NAL BRUTO ... .. .. .. .. 2.952.108 3.240.653 3.828.918 4.454.620 5.290.785 6.816.332
Menos:
a) Depreciaciones . . 137.107 212.072 251.599 263.791 341.065 374.776
b) Inversiones cargadas al
OO s o e e s 101.473 133.157 159.044 198.771 322.744 423.191
2.713.528 2.895.424 3.418.275 3.992.058 4.626.946 6.018.365
II. PRODUCTO NACIONAL NETO
Menos:
a) Impuestos indirectos .. 154.285 167.329 179 .433 190.363 195.463 236.115
b) Pagos de transferencia 49.575 113.705 104.073 135 591 157.095 334.119
¢) Discrepancia estadistica 452 267 287 435 506 600

(Continda)
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TABLAS COMPARATIVAS DEL PRODUCTO Y LA RENTA NACIONALES DEL PERU (Continuacién)
(en miles de soles)

e — e —

1942 1943 1944 1945 1946 1947
III. TOTAL RENTA NACIONAL AL
COSTO DE LOS FACTORES . .. 2.509.216 2.614.123 3.134.482 3.665.669 4.273 882 5.447.531
Menos:
a) Utilidades no distribuidas
T L R it 40.000 62.700 83.018 85.080 134.508 277 .604
b) Impuesto a las utilidades. . 91.819 127.909 149 .298 169.596 275.809 349.038
Mas:
a) Ingresos por monopolios y
explotaciones del Gobier-
no menos gastos de ma-
T DR S 28.236 35.359 39.500 39.845 23 .416 21.852
b) Pagos de transferencia . .. 49.575 113.705 104.073 135.591 157.095 334.119

IV. TOTAL RENTA PERSONAL .. 2.455.208 2.572.778 ~.3.045.739 3.586.429 4.044.076 5.176.860

1. Gastos personales de con- :
sumo ... .. .. .. .. 2.416.174 2.504.694 2.992.143 3.616.908 3.922.090 4.986.786

(Contindua)
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TABLAS COMPARATIVAS DEL PRODUCTO Y LA RENTA NACIONALES DEL PERU (Continuacién)

(en miles de soles)

1942 1943 1944 1945 1946 1947

2. Para el pago de impuestos
personales y contribucién
de los empleados vy

obreros al Seguro Social 38.054 48.774 55.290 68.811 90.383 109.974

3. Para ahorros por acumular 980 19.310 — 1.694 — 99.290 31.603 80.100

2.455.208 2.572.778 3.045.739 3.586.429 4.044.076 5.176.860

Menos: Impuestos persona- \

les y contribucién de los
empleados y obreros al

Seguro Social .. .. .. 38.054 48.774 55.290 68.811 98.383 109.974
V. TOTAL RENTA PERSONAL DIS-

PONIBLE .. .. .. .. .. .. 2.417.154 2.524.004 2.990.449 3.517.618 3.953.693 5.066.886
Menos: Gastos personales de

consumo .. .. .. ... 2.416.174 2.504.694 2.992.143 3.616.908 3.922.090 4.986.786

VI. AHORRO PERSONAL .. .. .. + 980 + 19310 — 1.694 — 99.290 + 31.603

S— —_—

+ 80.100

- ipd] v



— 175 —

CUADRO 2

VALOR NETO AGREGADO, RENTA NACIONAL Y GASTO
NACIONAL DEL PERU AJUSTADO AL COSTO DE LOS

—_

10.

) §) I
12.

13.

FACTORES, EN 1942

(en miles de soles)

Valor agregado de la produccién al costo de los factores

. Agricultura . ..
. Mineria % e QUL
. Industrias manufactureras comprendiendo pequenia

industria y artesania . ..

. Servicios (transportes, servicios de utnhdad pubhca.

construccion, servicios diversos)

. Comercio (mayorista y minorista)

Finanzas (bancos, compaiias de seguros y otros in-
termediarios financieros)

. Diversos (otros no clasificados, renta predlal profe-

siones liberales y pagos transfer¢ncia)

. Administracién publica:

a) Administracién .
b) Ingresos de monppohos. explotacnones y otros

. Valor agregado total (incluyendo diferencia de in-

ventario) . e L
Menos: depmcxac:oncs ¢ inversiones cargas al costo

Valor neto agregado ;
Menos: impuestos deductibles y pagos dc transferencxa

Discrepancia estadistica .

Total valor agregado de la produccién nacional al
costo de los factores . . .

946.223
352.866

368.915

365.084
428.234

85.283
173.129

306.960
— 74.586

2.952.108
238.580

2.713.528
203.860

2.509.668
452

. 2.509.216
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Renta nacional al costo de Pos factores

1. Sueldos, salarios y otras rentas del trabajo:

a) Sueldos ..

b) Salarios .. R

¢) Participacién patronos y duenos =

d) Id. parientes, colaboradores, inde-
pendientes y otros . .

N

Servicios profesionales y - otros inde-
CEDIOTER . io 3 ahr wa e Wi
Renta predial . o AT
Utilidades de los negocnos (antes de
deducir impuestos directos)
. Intereses . ..
. Gobierno: o
a) Gastos de personal ot
b) Gastos de material . . M. ¢ 5%
Menos: ingresos por monopolios,
explotaciones y otros . . .. .. .. ..

W

oW

Total renta nacional al costo de los factores

287.332
493.281
592.557

358.371

260.610
46.350

— 74.586

1.731.541

12.000
139.141

347.882
60.749
232.374

2.509.216

Gasto nacional neto, ajustado al costo de los factores

1. Gastos de los consumidores en bienes y
servicios (nacionales y extranjeros) ..

2. Inversiones ..
a) En el pais .. 3
b) En el extranjero . ..

3. Gastos de administracién pihblica en bie-
nes y servicios (neto)

. Total gasto nacional bruto ... .
. Menos: depreciaciones e inversiones car-
gades al'costo . 0 .. UUUEL S

A

6. Valor neto agregado .. .. .. ... ..

200.745

. 4102.815

2.416.174
303.560

232.374
2,952.108

238.580

2.713.528



7.

8.
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Menos: Impuestos deducibles y pagos de
transferencia . .. .. ..

Discrepancia estadistica . .

Total gasto nacional neto al costo de los factores

203.860

2.509.668
452

2.509.216

VALOR NETO AGREGADO, RENTA NACIONAL Y GASTO
NACIONAL DEL PERU AJUSTADO AL COSTO DE LOS

W N -

10.

11.
12.

13,

. Agricultura . ..
. Mineria .. .

FACTORES, EN 1943

(en miles de soles)

Valor agregado de la produccién al costo de los factores

Industrias manufactureras comprendiendo pequena
industria y artesania .. .. .

Servicios (transportes, servicios dc uuhdad pubhca.
construcciéon, servicios diversos)

. Comercio (mayorista y minorista) 4
. Finanzas (bancos, compaiias de seguros y otros in-

termediarios financieros) ..

. Diversos (otros no clasificados, renta pred:al profc-

siones liberales y pagos de transferencia)

. Administracién publica:

a) Administracién . ..

b) Ingresos de monopolios, explotaclones y Otros.
. Valor agregado total (incluyendo diferencia de in-
ventario) . .
Menos:

depreciaciones ¢ inversiones cargadas al costo . .

Valor neto agregado .. .. ..
Menos: Impuestos deducibles y pagos de transferencla

DIid&epancia'estadistics’ . . .. i o oew v Geias

Total valor agregado de la produccién nacional al costo

P ki BT Ve e R sl o o e B A N S

. 1.028.970

367.849
453.619

418.710
452.531

87.059
189.602

336.383

— 94.070

. 3.240.653

345.229

2.895.424
281.034

2.614.390

267

2.614. 123

12
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Renta nacional al costo de bos factores
1. Sueldos, salarios y otras rentas del trabajo 1.710.767
S ROTLIAO8 = . s o e s T s S35 06
DY ERAlARIOR . o T aass . H12:350
¢) Participacién patronos y duenos e O BOT4T
d) Participacién parientes, colaboradores,
independientes y otros .. .. .. .. 306.764

2. Servicios profesionales y otros inde-
pendientesu..,.......A... 15.575
. Renta predial .. .. .. W T b 139.141
4. Utilidades de los negoc;os (antes de
deducir impuestos directos . . o 440.642
e L e N e T e 65.685
6. Gobierno .. .. 3, S0 T o, o 242.313
a) Gastos de pcrsonal g9 P Wl By i )
b) Gastos de material .. .. .. . 58.511
Menos: Ingresos por monOpohos, ex-
plotaciones yotros .. .. .. .. .. —94.070

W

W

Total renta nacional al costo de los factores . . 2.614.123

Gasto nacional neto, ajustado al costo de los factores
1. Gastos de los consumidores en bienes y

servicios (nacionales y extranjeros) 2.504.694
2 INVES IO Y. WL, R e R issin 493.646
RAER ehpals .. SUETERD NG00 S 470,064
b) En el extranjero .. .. .. .. .. .. +423.582
3. QGastos de administracién publica en bie-
nes y servicios (meto) .. .. .. .. 242.313
4. Total gasto nacional bruto .. .. .. .. 3.240.653
5. Menos: Depreciaciones e inversiones car-
QUGS I CORIO o (o e s i 345.229
6. Valor neto agregado .. .. .. 2.895.424
7. Menos: Impuestos deducibles y pagos de
1 e £ e AR Dl SR NS 281.034
2.614.390
8. Discrepancia estadistica .. .. .. .. .. 267

Total gasto nacional neto al costo de los factores 2.614.123
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VALOR NETO AGREGADO, RENTA NACIONAL Y GASTO
NACIONAL DEL PERU AJUSTADOS AL COSTO DE

P

LOS FACTORES, EN 1944

(en miles de soles)

Valor agregado de la produccion al costo de los factores

B RBTICRIENn . . . o e g el ahe B s RSN
v IVEBeEER A L et o
. Industrias manufactureras comprendiendo pequefa in-

dustriw y artesania .o LGS T BT BIGAY
Servicios (transportes, servicios de utilidad publica,
construccion, servicios diversos) .. .. .. ..

5. Comercio (mayorista y minorista) . .
0. Finanzas (bancos, compaiiias de scguros y otros inter-

10.

4 @
12.

13

mediarios financieros)’ < . i s v ¥ e v

Diversos (otros no clasiticados, renta predial, profe-
siones liberates y pagos de transferencia) .. .. ..

. Admunistraciéon publica:

&) RSO S s s e e b v e Yk
b) Ingresos de monopoiios, explotaciones y otros . .

Valor agregado total (incluycndo diferencia de in-

ventario) .
Menos: Deprecxacxones e inversiones catgadas al costo

Valor neto agregado .. .. :
Menos: Impuestos deducibles y pagos de transferencia

Discrepancia estadistica . . .. .. .. ¢« o0 a0

Total valor agregado de la produccién nacional al costo

A e G IS R o e W LS |

1.082.214
355.102

588.707

404.928
786.240

100.722
201.130

417.131
—107.256

. 3.828.918

410.643

. 3.418.275

283.506

3.134.769
287

3.134.482

pm————————.
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Renta nacional al costo de los factores

. Sueldos, salarios y otras rentas del trabajo

S G R T S e
b) Salarios .. .. ..
¢) Participacién patronos y duenos i
d) Participacién parientes, colaboradores,

independientes y otros . .

. Servicios profesionales y otros indepen-

U A A e R N P

. Renta predial . )
. Utilidades de los negocxos (antes de dedu-

cir impuestos directos) . .

Silfiteress . . . i e g
. Gobierno .

a) Gastos de personal
b) Gastos de material . A
Menos: Ingresos por monopohos ex-
plotaciones y otros . . .. .. .. .

Total renta nacional al costo de los factores

RS

N SO

8.

Gasto nacional neto, ajustado al costo

. Qastos de los consumidores en bienes y ser-

vicios (nacionales y extranjeros) . ..

T T 1 Btk c gk Wk ket v N RS T 3

O e e
b) En el extranjero .. .. .. .o .. e

. Gastos de la administracién publica en bie-

nes y servicios (meto) .. .. .. . ..

. Total gasto nacional bruto .. .. .. ..
. Menos: Depreciaciones e inversiones car-

R R G S

. Valor neto agregado .. .. ..
. Menos: Impuestos deducibles y pagos de

U T e S o S (TSR

Discrepancia estadistica . . .. .. .. .. ..

Total gasto nacional neto al costo de los factores

2.012.766
341.920
709.800
620.708
. 340.338
19.554
160.040
563.216
69.031
309.875
349.375
67.756
. —107.256

3.134.482

de los factores

2.902.143

526.900
529.538
—2.638

309.875
3.828.918

410.643
3.418.275

283.506
287
3.134.483
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VALOR NETO AGREGADO, RENTA NACIONAL Y GASTO
NACIONAL DEL PERU AJUSTADOS AL COSTO DE

DN -

10.

Lk,
12.

13.

. Agricultura .
IANIIROIER - o ] e el e g b 5 AGE R

. Industrias manufactureras comprendiendo pequeiia in-

LOS FACTORES, EN 1945

(en miles de soles)

Valor agregado de la produccién al costo de los factores

dustria y artesania .. .. ..

. Servicios (transportes, servicios de utllxdad publica,

construccién, servicios diversos) .

. Comercio (mayorista y minorista) . .
. Finanzas (bancos, compaiiias de seguros y otros inter-

mediarios financieros) .

. Diversos (otros no clasxfxcados, renta predlal profe-

siones liberales y pagos de transferencia) .

. Administracién publica:

a) Administracién . . . 3,
b) Ingresos de monopolios, explotacxones y otros 3

. Valor agregado total (incluyendo diferencia de in-
. 4.454.620

ventario) .
Menos: Deprec:acxones ¢ inversiones cargadas al costo

Valor neto agregado . . .. .. .
Menos: Impuestos deducibles y pagos de transferencna

Discrepancia estadistica . . .. .. .. .. .. .. .

Total valor agregado de la produccién nacional al costo

EIR i TRREORCS . Ll o Ll e S e L

. 1.232.280

398.671
841.299

411.056
890.487

107.604
251.882

437.871
—116.530

462.562

. 3.992.058

325.954

3.666.104
435

3.665.669
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Renta nacional al costo de los factores

. Sueldos, salarios y otras rentas del trabajo

N T R R L R

b) Salarios .. 1 .

¢) Participacién patronos y duenos .

d) Participacién parientes, colaboradores,
independientes y otros . .

. Servicios profesionales y otros indepen-

7oL/ IO A ., SNy SR W9 o

. Renta predial . :
. Utilidades de los negocios (antes de dedu-

cir impuestos directos)

T N e SR Mha ) B S N
. Gobierno .. .. .

a) Gastos de personal S

b) Gastos de material . .
Menos: Ingresos por monOpohos, ex-
plotaciones y otros . . .. .. .. ..

Total renta nacional al costo de los factores . .

AR

NS

8.

Gasto nacional neto, ajustado al costo

. Gastos de los consumidores en bienes y ser-

vicios (nacionales y extranjeros)
L ey AV R S RN R SR
A TS S T R i
D) BRI ERIEARRLO . . . . e o

. Gastos de la administracién publica en bie-

nes y servicio (neto) . . .

Total gasto nacional bruto . .

. Menos: Depreciaciones e inversiones car-

BRRAPAL S i 1 e s s o S

Valor neto agregado .

. Menos: Impuestos deduc:bles y pagos

transferencia .. .. .

Discrepancia estadistica . .

Total gasto nacional neto al costo de los factores

2.462.705
563.228
727.009
663.481
. 508.987

28.597

187.127

592.977

72.922

321.341
361.186
76.685
—116.530

3.665.669

de los factores

519.972
—3.601

3.616.908
516.371

321.341

4.454.620

462.562

3.992.058

325.954

3.666.104

435

3.665.669
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VALOR NETO AGREGADO, RENTA NACIONAL Y GASTO
NACIONAL DEL PERU AJUSTADOS AL COSTO DE

—_

10.

11.
12.

13.

. Comercio (mayorista y minorista) .. .. ..

LOS FACTORES, EN 1946

(en miles de soles)

Valor agregado de la produccién al costo de los factores

e Ty 16| T g o S s Y~ N Y
NNEERCHTAT T ok St e o e B NI, o f G sy b

. Industrias manufactureras comprendiendo pequefia in-
. 1.117.882

. Servicios (transportes, servicios de utilidad publica,

dustria y artesania .
construccién, servicios diversos) .

Finanzas (bancos, compaiias de seguros y otros inter-
mediarios financieros) .

. Diversos (otros no clamflcados. renta pred:al profe-

siones liberales y pagos de transfergncia) .

. Administracién publica:

a) Administracién . . .. .. . :
b) Ingresos de monopolios, explotaclones y otros . .

. Valor agregado total (incluyendo diferencia de in-
. 5.290.785

ventario) . s
Menos: Deprecnaclones ¢ inversiones cargadas al costo

Valor neto agregado
Menos: Impuestos deducibles y pagos de transferencna

DIATCHANCE SR ™. ©. . . .« 5 o 0 4 ooy e

Total valor agregado de la produccién nacional al costo

U0 ot b 1 (05 o 7. St AL B RN <k 1 L b i AR

1.482.084
409.214

364.135

. 1.098.705

122.579
291.253

553.853
—148.920

663.839

. 4.626.946

352.558

4.274.388
506

4.273.882
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Renta nacional al costo de los factores

1. Sueldos, salarios y otras rentas del trabajo
) BIRIOR .y 0 est B Bk 3%
b) Salarios .. .. . .
¢) Participacién patronos y duenos s
d) Participacién parientes, colaboradores,

independientes y otros . .

2. Servicios profesionales y otros indepen-
GIENIREE . ol T, TEg T &
3. Renta predial . :
4. Utilidades de los negocnos (antes de dedu-
cir impuestos directos)
. Intereses .. .. .. .
.. Gobermo . L0
a) Gastos de personal %
b) Gastos de material .. kE
Menos: Ingresos por monopollos. ex-
plotaciones y otros . . .. .. . ..

(= WS ;|

Total renta nacional al costo de los factores . .

2.715.651
510.304
890.648
768.819
. 545.880

37.069

205.119

827.427

83.682

404.933
428.349
125.504
—148.920

4.273.882

Gasto nacional neto, ajustado al costo de los factores

1. Gastos de los consumidores en bienes y ser-
vicios (nacionales y extranjeros) .

DR BUCTRONGE ok o0 A% 55 i P o5 e S

U TN - 0 I Gt e R R R o

B)-En el extraniero .. .. . o v .

3. Gastos de la administracién publica en bie-
nes y servicios (neto) .. .. .. .. ..

4. Total gasto nacional bruto .. .. .. ..
5. Menos: Depreciaciones e inversiones car-
gadas al costo .. .

6. Valor neto agregado .. .. .
7. Menos: Impuestos deducnbles y pagos de
Ly N S

8. Discrepancia estadistica . .. .. .. .. ..

Total gasto nacional neto al costo de los factores

1.085.992

—122.230

3.922.090
963.762

404.933
5.290.785

663.839

4.626.946

352.558

4.274.388
506

4.273.882
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VALOR NETO AGREGADO, RENTA NACIONAL Y GASTO
NACIONAL DEL PERU AJUSTADOS AL COSTO DE

DN =

10.

11.
12.

13.

LOS FACTORES, EN 1947

(en miles de soles)

Valor agregado de la produccién al costo de los factores

A T T Rt e e MO 1
iy, LT e ORI SRR & e R e b N 9

Industrias manufactureras comprendiendo pequefia in-
dUstiio. F-artemanis . . .. .. o fissineine sl s

Servicios (transportes, servicios de utllxdad publlca,
construccién, servicios diversos) .

. Comercio (mayorista y minorista) .. .. .. .. ..
. Finanzas (bancos, compafias de seguros y otros inter-

mediarios financieros) .

. Diversos (otros no clasxflcados. renta predxal profe-

siones liberales y pagos de transferencia) .

. Administracién piblica:

a) Administracién .. .. .. . A
b) Ingresos de monopolios, explotacnones y otros . .

Valor agregado total (incluyendo diferencia de in-
ventario) .

Menos: Deprecxacnones e inversiones cargadas al cOsto

Valor neto agregado .. .. ..
Menos: Impuestos deducibles y pagos de transferencna

Discrepancia estadistica .. .. .. .. .. .. .. .. ..

Total valor agregado de la produccién nacional al costo

e JONTALLOMRR " 1 o .o Foide v b eld o

1.968.201
528.713

. 1.322.242

394,531
1.418.433

135.141

645.988

600.787
—197.704

. 6.816.332

797.967

. 6.018.365

570.234

5.448.131
—600

5.447.531
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Renta nacional al costo de los factores

1. Sueldos, salarios y otras fuentes del trabajo
g} Sueldos: . 0 e S el (i L 1752665
b) Salarios .. .. . o i ooy k139947
¢) Participacién patronos y duenos i 1.045:541
d) Participacién parientes, colaboradores,
independientes y otros .. .. .. . .. 761.871

2. Servicios profesionales y otros indepen-
U TR ST (TIPS R B S e
3. Renta predial . :
4. Utilidades de los negocios (antes de dedn-
cir impuestos directos)
5 " Intereses ~ .. ...
6. Gobierno .. .. ..
a) Gastos de personal S MROIR o cinmacee. 7 4 % 15
b) Gastos de material .. .. .. . ~1edl75.852
Menos: Ingresos por monOpohos ex-
plotaciones y otros .. .. .. ..—197.704

3.699.424

44.990
253.790

952.783
93.461
403.083

Total renta nacional al costo de los factores . .

5.447.531

Gasto nacional neto, ajustado al costo de los factores

1. Gastos de los consumidores en bienes y ser-

vicios (nacionales y extranjeros)
ST B e S e U
TRA L e N WA ey |8 L, {1 /) %
b) En el extranjero .. .. .. .. .. ..—124.250

3. Gastos de la administracién piblica en bie-
nes y servicios (neto)

4. Total gasto nacional bruto .. :

5. Menos: Depreciaciones e inversiones car-
T e e R

6. Valor neto agregado .. .. .

7

. Menos: Impuestos deducxbles y pagos de
tragsferencia: .. .. - .

8. Discrepancia estadistica . .

Total gasto nacional neto al costo de los factores

4.986.786

1.426.463

403.083

6.816.332

797.967

6.018.365

570.234

5.448.131

—600

5.447.531



RENTA NACIONAL AL COSTO DE LOS FACTORES

CUADRO 3

(en miles de soles)

RUBROS 1942 1943 1944 1945 1946 1947
Stlamarrs TR L .. . ek e 287.332 311.506 341.920 563.228 510.304 752.665
Salacionias 2300 493.281 512.350 709 .800 727 .009 890.648 1.139.347
Participacién patronos y duenOs A 592.557 580.147 620.708 663 .481 768.819 1.045.541
Id. parientes, colaboradores, indepen-

DT T e e e A 358.371 306.764 340.338 508.987 545 .880 761.871
Total sueldos, salarios y participaciones 1.731.541 1.710.767 2.012.766 2.462.705 2.715.651 3.699.424
Renta predial . S, 124.670 139.141 160.040 187 .127 205.119 253.790
Servicios @rofesnonales y otros mdepen

dientes . . 12.000 15.575 19.554 28.597 37.069 44.990
Utilidades (con mpnestoc) 347.882 440.642 563.216 592.977 827 .427 952.783
Intereses .. .. .. 60.749 65.685 69.031 72.922 83.683 93.461
Gobierno:

a) Gastos de personal .. .. .. .. 260.610 277.872 349 .375 361.186 428 .349 424 .935

b) Gastos de material .. .. .. .. 46.350 58.511 67.756 76.685 125.504 175.852

¢) Menos: Ingresos por monopolios,

explotaciones y otros . . — 74586 —94.070 —107.256 —116.530 —148.920 —197.704
Renta nacional al costo de los factores 2.509.216 2.614.123 3.134.482 3.665.669 4.273.882 5.447.531
Mais: Impuestos deducibles (indirectas)

pagos de transferencias y discrepancia

CRLAEIABERET - o TS R i o 204.312 281.301 283.793 326.389 353.064 570.834
Valor neto ag:egado o producto nacio-

pal. neto sy wuoe 2.713.528 2.895.424 3.418.275 3.992.058 4.626.946 6.018.365
Mis: Depreciacion e inversiones cargadas

alieoste o o i 238.580 345.229 410.643 462.562 663 .839 797 .967
Valor agregado total o producto nacio-

nalbruto .. .. .. .. .. .. .. .. 2952108 3.240.653 3.828.918 4.454.620 5.290.785 6.816.332




CUADRO 4

VALOR AGREGADO DE LA PRODUCCION NACIONAL DE MERCADERIAS Y SERVICIOS
(en miles de soles)

RUBROS 1942 1943 1944 1945 1946 1947
. Valorbruto .. .. .. .. .. 4.152.602 5.043.409 6.095.861 7.477.427 9.346.358 11.407.081
Menos:
a) Deduccién por materias
primas, energia y otros
gastos deducibles . . 1.090.240 1.674.768 2.058.799 2.729.303 3.894.724 4.724.753
b) Ingresos de monopolios,
explotaciones y otros del
Gobierno. . .. .. — 74586 —94.070 —107.256 —116.530 —148.920 —197.704
. Valor agregado total (sin
ajuste de inventario) 2.987.776 3.274.571 3.929.806 4.631.594 5.302.714 6.484.624
Diferencia de inventario . —35.668 —33.918 —100.888 —176.974 — 11.929 +331.708
. Valor agregado total (con
ajuste de inventario) 2.952.108 3.240.653 3.828.918 4.454.620 5.290.785 6.816.332
Menos:
a) Depreciaciones .. .. .. 137.107 212.072 251.599 263.791 341.065 374.776
b) Inversiones cargadas al
e AR A P g b 101.473 133.157 159.044 198.771 322.774 423 .191
. Valor neto agregado .. . 2.713.528 2.895.424 3.418.275 3.992.058 4.626.946 6.018 365
Menos:
a) Impuestos deducibles . 154.285 167.329 179.433 190.363 195.463 236.115
b) Pagos de transferencia . . 49.575 113.705 104.073 135.591 157.095 334.119
¢) Discrepancia estadistica .. 452 267 287 435 506 600
. Valor agregado neto total al
costo de los factores .. .. .. 2.509.216 2.614.123 3.134.482 3.665.669 4.273.882 5.447.531




CUADRO 5
TOTAL PRODUCTO O GASTO NACIONAL BRUTO

(en miles de soles)
RUBROS 1942 1943
1. Gastos personales de consumo
e T ety A 4 B 2.416.174 2.504.694 2.992.143
a) Durables: nacionales .. . 70.685 100.188 149 .607
importados . . . 93.088 128.053 123.527
Total durables .. 163.773 228 .241 273 .134
b) No durables: nacionales 1.377.350 1.268.173 1.516.321
importados 134.468 188.156 231.853
Total no durables .. 1.511.818 1.456.329 1.748.174
¢) Servicios y diversos: ‘
En el pais .. e 672.458 659 .879 742.502
Con el extranjero .. .. 68.125 160.245 228.333
Total servicios y diversos 740.583 820.124 970.835
2. Inversiones privadas brutas en
B RN S R 1) 200.745 470.064 529 .538
a) Maquinaria y equipo im-
POREIAO .o 111.136 133.157 159 .044

(Continda)



TOTAL PRODUCTO O GASTO NACIONAL BRUTO

(en miles de soles)

(Continuacion)

2.509.216

=;UBROS 1942 1943 1944
b Nuevas construcciones . .. 69.172 250.234 333.308
¢) Constitucién de nuevas en-
tidades de comercio .. .. 56.105 120.591 138.074
d) Variacién en los inven-
CARIORAE Bits o e st - 30 668 — 33.918 —100.888
. Saldo de transacciones co-
rentes Tt G sarens: +102.815 + 23.582 — 2.638
. Gobierno (posicién neta) 232.374 242.313 309.875 |
. Total gasto nacional bruto. . 2.952.108 3.240.653 . 3.828.918 &
Total gasto nacional bruto. . 2.952.108 3.240.653 3 828 918 |
Menos: Depreciacién e inver-
siones cargadas al costo .. 238.580 345.229 410.643
Valor neto agregado .. .. .. 2.713.528 2.895.424 3.418.275
Menos: Impuesto deducible,
pagos de transferencia y
discrepancia estadistica . .. 204.312 281.301 283.793
Gasto nacional neto al costo de
los factores .. 2.614.123 3.134 482




TOTAL PRODUCTO O GASTO NACIONAL BRUTO
(en miles de soles)

]l

RUBROS 1945 1946 1947
. Gastos personales de consumo
interno . A ) o 3.616.908 3.922.090 4.986.786
a) Durables: nacionales . 218.814 274.546 366.623
importados . . . 114.194 140.600 169 .284
Total durables .. 333.008 415.146 535.907
b) No durables: nacionales 1.957.276 1.942.789 2.525.033
importados 236.970 338.932 499 .482
Total no durables 2.194.196 2.281.721 3.024.515
c) Servicios y diversos:
Enlebpain. el | Ly 836.744 846.781 1.092.187
Con el extranjero . . 252.960 378.442 334.177
Total servicios y diversos 1.089.704 1.225.223 1.426.364
. Inversiones privadas brutas en
G N SO o 519.972 1.085.992 1.550.713
a) Maquinaria y equipo im-
POMERAD: (1., ) daiz o) Toa N 198.771 322.774 423.191

(Continda)

' | ) Sl



TOTAL PRODUCTO O GASTO NACIONAL BRUTO

(en miles de soles)

(Continuacién)

3.665.669

4.273.882

RUBROS 1945 1946 1947
b) Nuevas construcciones . . 363.042 540.633 574.969
¢) Constitucién de nuevas en-
tidades de comercio .. .. 135.133 234.514 220.845
d) Variacién en los inven-
T R —176.974 — 11.929 331.708
. Saldo de transacciones co-
C T T R e (el — 3.601 —122.230 —124.250
. Gobierno (posicién neta) .. 321.341 404.933 403.083
. Total gasto nacional bruto. . 4.454.620 5.290.785 6.816.332
Total gasto nacional bruto . . 4.454.620 5.290.785 6.816.332
Menos: Depreciacién e inver-
siones cargadas al costo . . 462.562 663.839 797 .967
Valor neto agregado. . .. .. 3.992.058 4.626.946 6.018.365
Menos: Impuestos deduci-
bles, pagos de transferencias
y discrepancia estadistica. . 326.389 353.064 570.834
Gasto nacional neto al costo
de los factores .. 5.447 531

gl Nk
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EXPLICACION DEL NUEVO SISTEMA DEL CALCULO
DE LA RENTA NACIONAL Y SU APLICACION A CHILE

Sistema de cuentas sociales

Ponencia presentada por el senor SERGIO FAJARDO, de la Corporacion de
Fomento de la Produccién, Chile.

I. CUENTAS PRINCIPALES Y SU INTERRELACION

A través de los ultimos tiempos los estudios de la Renta Nacio-
nal han ido evolucionando hasta llegar hoy en dia a lo que ha dado
en llamarse Sistema de Cuentas Sociales (Social Accounts).

Hasta hace poco los esfuerzos de los estadisticos dedicados a esta
clase de estudios, estaban encaminados a la obtencién de un valor @nico
para la Renta Nacional. Sin embargo esta idea de la obtencién de una
simple serie ha dado paso a otra en la cual se da mayor importancia
a las relaciones existentes entre las cuentas que forman, en su conglo-
merado, la actividad econémica total del pais. Se ha pensado que el
estudio de los fenémenos econémicos podria hacerse con mayor fa-
cilidad si se pudiera disponer, mas que de un valor Gnico de la renta,
del detalle de como se han realizado las transacciones entre jos sectores
econémicos del pais. En otras palabras, se ha querido llegar a un ver-
dadero esquema en el cual se refleje, con mayor detalle, la estructura
econdémica de la nacién. Si, por una parte, el valor Gnico de la renta
no es suficiente para formarse esta idea, no es menos cierto que el de-
talle de todas las transacciones efectuadas durante un afno, entre los
diferentes sectores econdmicos, seria sumamente engorroso de realizar
y estaria muy lejos de dar una idea clara de esa estructura. Ha sido
necesario, entonces, pensar en un Sistema que, no siendo tan simple
como el antiguamente usado ni tan irrealizable como el propuesto.
estuviera en un justo térming medio.

A fines de 1944 y como resultado de la reunién tripartita de
naciones efectuada entre los técnicos americanos, ingleses y canadienses,
se llegé a un acuerdo, entre estos paises, sobre las cuentas bésicas que
se considerarian para la realizaciéon de estos estudios. Posteriormente
y como resultado de las investigaciones que se han seguido realizando
a través de todo el mundo, se han propuesto nuevos sistemas en los
cuales se han considerado nuevas cuentas como por ejemplo el presen-

i 18
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tado por las Naciones Unidas (1) o los dados a conocer en la altima
reunién de la Asociacion para estudios de Renta y Riqueza (Interna-
tional Association for Research in Income and Wealth) realizada en
Cambridge en Septiembre Gltimo. -

Sin embargo, dentro del campo de las realizaciones practicas, los
calculos realizados por la Divisién Renta Nacional del Departamento
de Comercio de los EE. UU., basados ¢n los acuerdos de la Comisién
Tripartita de Naciones, son lo que periddicamente se han estado rea-
lizando y los que han servido de base para la presentacion de este
trabajo.

Siguiendo la clasificacion dada por esa Oficina incluimos aqui las
cuentas de los sectores econémicos consideradas fundamentales para
ese pais, conjuntamente con breves explicaciones sobre el contenido
de cada una de ellas.

Esta es una cuenta resumen para toda

Cuenta de la renta y la economia destinada a presentar, ¢n un lado

del producto nacio- de ella, los diferentes item que forman la ren-

nal bruto ta de un pais y en el otro, el valor del producto

nacional bruto, o lo que es lo mismo, ¢l valor

de mercado de todos los bienes y servicios producidos, clasificados
seglin los principales item que lo constituyen.

Como puede verse en el lado izquierdo del Cuadro I, conjunta-
mente con las cuentas constitutivas de la renta nacional, al costo de
los factores, se agregan en ese mismo lado algunos item tales como:
impuestos indirectos, transferencias, amortizaciones y depreciaciones
del capital etc., mediante la suma de los cuales es posible lograr la igual-
dad entre ambos lados de la cuenta, vale decir la igualdad entre la
renta y el producto nacional bruto.

Mediante el analisis de los item que constituyen ambos lados
de esta cuenta y sus relaciones, es posible obtener ciertas conclusiones,
de caracter practico, que facilitan la realizacion de estos estudios cuan-
do la falta de informaciones estadisticas exactas no permiten un re-
sultado satisfactorio. Durante varios afos, por ¢jemplo, el Departa-
mento de Comercio de los EE. UU. calculé los gastos personales en
consumo, (item constitutivo del producto) por diferencia entre el va-
lor total del lado izquierdo de la cuenta llamado ‘‘Cargos contra. el
producto” y la suma de los item ‘“Inversiones privadas internas y
externas’” y “los gastos del Gobierno en bienes y servicios™.

(1) Measurement of National Income and the Construction of Social Ac-
-ounts.—Naciones Unidas 1947,



CUENTA DE LA RENTA Y DEL PRODUCTO NACIONAL,
(En millones de délares)

Remuneraciones de empleados:
Sueldos y salarios . .
Suplementos .. .. .

Rentas de empresas que no son Soc Anommas
y ajuste en la valuacién de sus inventarios
Rentas personales de arrendamiento .
Utilidades de Soc. Andnimas y ajuste en la
valuacién de sus inventarios:
Utilidades de sociedades antes del pago del
impuesto:
Compromisos tributarios sobre las utili-
dades de Sociedades Anénimas . . .
Utilidades de Soc. Anénimas después de pa-
gados los impuestos:
Dividendos 3
Utilidades no distribuidas . ,
Ajuste en la valuacién de los inventarios
Interés neto . . ;
Renta Nacional .
Impuestos directos de las emprcsas y compm
misos no tributarios . . . . :
Pagos transferidos por las emptesas (Dona-
ciones, deudas incobrables)
Discrepancia estadistica . . :
Menos: Subsidios menos utilidades actuales de
las empresas del Gobierno . 4
Cargas contra el producto nacional neto
Asignaciones por consumo de capital .
CARGAS CONTRA EL PRODUCTO NACIONAL
BRUTO .. (RS TS

111.113

CUADRO |
1946

Gastos personales en consumo . .

Inversién privada bruta interna

Inversién neta en el extranjero . . :
Compras del Gobierno en bienes y servncnos

5.650

34.951

6.865

8.601

5.614
6.925

—4.689

3.174

178.204
16.851

528
2.101

843

192,639
11.040

203.679

PRODUCTO NACIONAL BRUTO .

143.670
24.528
4.773
30.654

203.679
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Este sector comprende todas las operaciones

Cuenta consolidada realizadas por firmas y organizaciones que pro-

de entradas y gastes ducen bienes y servicios durante ¢l periodo.

para el sector co- Comprende, principalmente, las organizaciones

mercial privadas con fines de lucro, tanto las que tienen

el caricter de sociedades como las organizadas

con base individual. En general, se incluyen en esta cuenta practica-

mente todas las operaciones que se realizan en la economia del pais

con la excepcion de aquellas efectuadas por el Sector Gobierno, el Sector
Individual, y el Sector Exterior.

Como puede verse en el Cuadro II, ésta es una cuenta en la que
se han consolidado todas las operaciones comerciales del periodo. En
un lado del Cuadro se incluyen las ventas efectuadas por el sector, ya
sea al Gobierno, a los individuos o al extranjero, ajustadas por los
cambios efectuados en los inventarios; y en el otro se incluyen los
costos de los factores, impuestos indirectos y consumos de capital efec-
tuados en la produccion .

Esta cuenta (ver Cuadro IIl) a diferen-

Cuenta Gobierno cia de la del Sector Comercial que es esencial-

mente una cuenta de ganancias y pérdidas, se

presenta como un estado de entradas y gastos. En ella se incluyen las

transacciones fundamentales del Sector Gobierno, incluyendo los fondos

para seguros sociales. Se consideran igualmente, en esta cuenta, las

compras realizadas por empresas de propiedad del Gobierno en su

cuenta de capital, sus pagos netos de intereses y sus utilidades o pérdi-
das de operaciones.

Comprende a los individuos en su doble

C uenta Personal capacidad de receptores de rentas y compra-

dores de bienes y servicios para la satisfaccion

de sus necesidades. Esta cuenta mide las rentas recibidas por los indi-

viduos, ya sea que provengan del Sector Gobierno o del Seator Co-

mercial.

En un lado de la cuenta (ver Cuadro V) se muestran los distin-
tos tipos de ingresos, sea que representen un esfuerzo productivo o no,
como es ¢l caso de las donaciones y transferencias que se incluyen en
este lado de la cuenta. En el otro aparecen los distintos tipos de gasto
en que se emplean los ingresos incluyendo, también, un item que re-
fleja las diferencias entre lo recibido y lo gastado por el sector y que
se incluye bajo el titulo “‘ahorro personal o individual”'. Luego los
principales rubros en este lado de la cuenta estarin representados por
los gastos en consumo, impuestos personales y ahorros.



CUENTA CONSOLIDADA DE LA

Remuneraciones de empleados:
Sueldos y salarios
Pagados
Diferencia por pagar
Suplementos:
Contribuciones patronales para seguro social
Otras rentas del trabajo . .
Rentas de sociedades no anénimas y valuacién
de sus inventarios . = .
Rentas personales de arrendamientos .
Utilidades de Soc. Andnimas antes del pago de
impuestos y ajuste en la valuacién de sus
inventarios:
Utilidades de sociedades antes del pago de
impuestos:
Compromisos tributarios sobre utilidades
de Soc. Andnimas
Utilidades de Sociedades Anénimas después
del pago de impuestos:
Dividendos . . . s
Utilidades no distribuidas
Ajuste en la valuacién de los inventarios
Interés neto . . . . N
Renta producida pOr las emp«m 5
Impuestos indirectos de las empresas y compro-
misos no tributarios . . .
Pagos transferidos de las empresas (donacio-
nes, deudas incobrables)
Discrepancia estadistica . .
Menos: Subsidios menos utilidades actuales de
las empresas del Gobierno . .
Cargos contra el producto neto . .
Asignaciones por consumo de caputal :
CARGOS CONTRA EL PRODUCTO BRUTO DE
LAS EMPRESAS . AT

CUADRO II

RENTA Y DEL PRODUCTO EN LAS EMPRESAS,

(En millones de doélares)

Ventas netas consolidadas:
A los consumidores . . . .
Al Gobierno .. ..
A las empresas en cuenta de capxtal
Al extranjero ANl o
Cambios en los mvcntanos

87.984
88.014
— 30
2.088
1.440

34951
6.865

8.601

5.523
6.700
—4.689
2.361
151.824

16.851

528
—2.101

843
166.259
10.840

177.099

PRODUCTO BRUTO DE LAS EMPRESAS

1946

137.650
10.582
20918

4.285
3.664

177.099



Cuapro III

CUENTA CONSOLIDADA DE INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO, 1945

Compras de bienes y servicios:
Compras de servicios directos:
Compensacién de empleados
Sueldos y salarios . . .

Suplementos:
Contribuciones patronales para seguro social
Otras rentas del trabajo ..
Renta originada y producto neto bruto
Compras netas a las empresas .
Compras netas al extranjero &

Pagos transferidos . . S

Intereses netos pagados . .

Subsidios menos utilidades actuales de las em-
presas del Gobierno . . . . . :

GAsTOS DEL GOBIERNO

(En millones de délares)

Impuestos personales ¢ ingresos no correspon-
dientes a impuestos . .
Impuestos sobre utilidades de Soc. Anénimas
por recibir . . .
Impuestos indirectos de las empmas y obli-
gaciones no tributarias
Contribuciones para seguro social:
Contribucién de empleados . .
Contribuciones patronales:
Empresas LR
Gobierno
Familia e instituciones . ;
Déficit (4) o exceso (—) en transacciones
en renta y producto T 1 . :

INGRESO DEL GOBIERNO Y DEFICIT .

i S
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En este Cuadro se reflejan las cuentas co-

Cuenta Extranjera  rricntes existentes entre las empresas naciona-

(Ver Cuadro V) les, los individuos y el Gobierno con otros
paises extranjeros.

Como las cuentas de la renta y del producto nacional cstan des-
tinadas a medir, respectivamente, las rentas recibidas y los bienes y
servicios producidos en ¢l pais por sus residentes y. con el objeto de
poder hacer una exacta medicidon de ellos sera necesario tomar en con-
sideracién, por una parte, las rentas que los nacionales reciben y pagan.
al extranjero y por otra los bienes y servicios que venden y compran
al exterior. Todas estas informaciones serin, en ultimo término, un
fiel reflejo de la influencia de la balanza de pagos en la formacién de
la renta nacional del pais.

Esti destinada fundamentalmente a indi-

Cuenta Ahorro e car las fuentes de los ahorros brutos y la for-
Inversién ma como ellos son invertidos. En esta cuenta

se presentan los ahorros y las inversiones en

una base consolidada para la economia considerada como un solo todo.

LLa presentaciéon de estas cuentas, como puede verse en los cua-
dros que se acompanan, se¢ ha hecho e¢n la forma d¢ cuadros contables
y a través de ellos no sélo pueden verse las transacciones consolidadas
de cada sector, sino también las relaciones existentes entre las cuentas
de los distintos sectores. Cada item aparece dos veces; una como débi-
to de la cuenta que hace el pago y otra como crédito de la que lo recibe.
Asi, por ejemplo, las compras de bienes de consumo realizadas por los
individuos aparecen como vontas en la cuenta del sector comercial y
a su vez como pago en la cuenta del sector personal o individual, en
la misma forma como las utilidades no distribuidas por las empresas
es un deébito en la cuenta del sector comercial y un crédito en la cuenta
de ahorro e inversiones.

Con el objeto de poder apreciar en forma mas clara las relaciones
existentes entre una cuenta y otra, incluimos aqui algunos ejemplos
mediante los cuales es posible formar el valor de la renta nacional y
del producto, por la simple adicion de algunos item de cada una de
las cuentas fundamentales que hemos senalado (2).

(2) Ejemplo tomado de la publicacion “National Tucome Supplement to
Survey of Current Business”, de Julio de 1947,



CuADpro 1V

CUENTA RESTO DEL MUNDO, 1946

Pago neto de factores de renta a los Estados
Unidos:
Sueldos y salarios . .
R e S R Y T (-
Dividendos .. .. .
Utilidades de sncurules extranjeras .
Renta originada y producto neto y bruto .
Compras netas hechas a los Estados Unidos
A las empresas . . 3 :
Al Gobierno . . .
A las personas . . _
PAGOS NETOS ACTUALES A LOs ESTADOS

(En millones de dolares)

Desinversion neta en los Estados Unidos .

DESINVERSION NETA EN
UNIDOS . . i

LOS ESTADOS

4.773

) S
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RENTA NACIONAL DE LOS ESTADOS UNIDOS PARA 1946

(En millones de délares)

Del Debe de la Cuenta Comercial (Cuadro I1)

Sueldos y salarios pagados .

Exceso de salarios por pagar

Contribuciones patronales para seguro socxal
Otras rentas del trabajo .

Rentas de sociedades no anonimas y ajuste en la va-

luacién de inventarios :
Rentas personales de arrendamiento . .

Compromisos tributarios sobre utilidades de Socneda-

des Andnimas , L&)
Dividendos de Sociedades Anommas

Utilidades no distribuidas de Sociedades Anommas
Ajuste en valuacién de inventarios de Sociedades And-

nimas .
Intereses netos .

Del Debe de la Cuenta Gobierno (Cuadro [I1)

Sueldos y salarios . .
Contribuciones patmnales para seguro socnal
Otras rentas del trabajo

Del Debe de la Cuenta Extranjera (Cuadro V)

Sueldos y salarios pagados . .
Intereses netos .. .. ..
Dividendos netos

Utilidades netas de sucursales en el extranjero :

Del Debe de la Cuenta Personal (Cuadro IV )

Sueldos y salarios pagados . 3
Contribuciones patronales para seguro sonal
Otras rentas del trabajo

Intereses pagados

RENTA NACIONAL .

88.014
— 30
2 088
1.440

34.951
6.865

8 601
2923
6.700

- —4 689
2.361

19.130
1.967
114

112
118
119

3.991
17

24
691

178 .204



— 202 —

De manera similar se ha determinado el producto nacional bruto,
como puede verse en el ejemplo siguiente:

PRODUCTO NACIONAL BRUTO

(En millones de délares)

Del Debe de la Cuenta Personal (Cuadro V')

Sueldos y salarios pagados . i N 3.991
Contribuciones patronales para seguro social : 17
Otras rentas del trabajo . . ST, S Bk 24
Intereses pagados . . . bl TR TRt SR AL 691
Depreciacién institucional o MENE 3 3 200
Compras netas a las empresas L MBESROET. 137650
Compras netas al extranjero . 4 L W 1.097

Del Debe de la Cuenta Gobterno (Cuadro I11)

Sueldos y salarios . . . : LR 19.130
Contribuciones patronales para seguro socnal . 1.967
Otras rentas del trabajo . Y. SRR Y 114
Compras netas a las empresas oy oy 10.582
Compras netas al extranjero : o —1.139

Del Debe de la Cuenta Ahorro e Inversion (Cuadro V)

Compras de empresas en cuentas de capital At} 20.918
Cambios en los inventarios de las empresas ‘ 3 664
Desinversién neta en los Estados Unidos por ¢l resto

del mundo . . _ 4.773
PropucTO NACIONAL BRUTO s 203 679

Numerosas otras combinaciones de item pueden realizarse para
obtener la renta nacional o el producto (3) demostrindose asi la
interrelacién existente entre las cuentas consideradas.

(3) Para otros ejemplos ver “National Income Supplement to Survey of
Current Business”, Julio de 1947.



Gastos personales en consumo:
Compras de servicios directos:
Compensacién de empleados:
Sueldos y salarios pagados

Suplementos pagados:
Contribuciones patronales para seguro social
Otras renitas del trabajo . AT
Intereses pagados .. . :
Renta originada y producto neto de familias
e instituciones o R LA
Depreciacién institucional . ;
Producto bruto de familias ¢ instituciones
Compras netas a las empresas . . .. .. .. ..
Compras netas al extranjero

Impuestos personales y pagos no tributarios

Abhorro personal . .

GASTOS PERSONALES Y AHORRO

CUADRO V

CUENTA DE RENTAS Y GASTOS PERSONALES, 1946
(En millones de délares)

3.991

17
24
691

4.723
200
4.923
137.650
1.097

18.789
14.758

< "177.21%

Sueldos y salarios recibidos . .
Pagados por:
Empresas . .
Gobierno Wite o
Familias ¢ instituciones
Resto del mundo . . .
Menos: Contribucién de los empleados para
seguro social . .
Otras rentas del trabajo pagadas por
Brpresas T g S Lot
Gobierno
Familias ¢ instituciones
Rentas de empresas que no son Sociedades Ané-
nimas y ajuste en la valuacién de sus inven-
tarios . . . A A
Rentas personales de arrendamiento .
Dividendos . . ..
Rentas de intereses personales
Pagos transferidos del Gobierno (donaclones)
Pagos transferidos de las empresas (dona-
ciones) T e IR .

RENTAPERSOMAL - ... o0 o5 0 % e T o

109.225

88.014
19.130
3.991
8

1.918

1,578

34951
6.865
5.614
7.665

10.795

528

177.217

i e
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II. DEFINICIONES Y ALCANCES DE CADA ITEM

A continuacion daremos algunas definiciones que consideramos
de interés, conjuntamente con explicaciones breves sobre el alcance de
cada uno de los item incluidos en el cuadro resumen de la renta y del
producto y las dificultades estadisticas y metodolégicas con que es pre-
ciso enfrentarse al efectuar su cilculo. Daremos, igualmente, algunas
resenas sobre la forma como se han calculado estos item ¢n la adapta-
cién de nuestro calculo de la renta nacional, al sistema usado por el
Departamento de Comercio de los Estados Unidos que incluimos en el
apéndice de este trabajo.

Creemos que dada las dificultades estadisticas existentes en la ma-
yoria de los paises americanos, la realizacién de un cédlculo sobre las
bases adoptadas por ¢l Departamento de Comercio de los Estados Uni-
dos es bastante dificil. Sin embargo, creemos también que ya es tiem-
po que tratemos de mejorar nuestras estadisticas para poder realizar
estudios econémicos completos que, como el de la renta nacional segun
este nuevo sistema, tendrin influencia decisiva en la solucién de nues-
tros problemas econdmicos.

Un paso trascendental en la obtenciéon de este objetivo podria
ser la obtencién y ordenacion de las cifras estadisticas necesarias para
construir el primer Cuadro de los seis considerados en esta exposicion.
Como una etapa posterior y, cuando las fuentes estadisticas lo permi-
tan, podrin completarse los otros cuadros contables hasta temer un
esquema mas o menos completo de la actividad econémica del pais.
Asi, a medida que se trabaja en la obtencién de estas informaciones
preliminares, se irin formando los investigadores de cada pais, una
idea mds cabal de los recursos estadisticos de que disponen y de las
nuevas fuentes de informacién a que pueden recurrir en el futuro para
el logro de este objetivo .

Como puede deducirse del Cuadro I, la

Renta nacional renta nacional ha sido definida como el valor

total de los ingresos asignados a los factores

de la producciéon por su participacién en ella. Segun esta definicién, la

renta nacional no es otra cosa que la suma de los sueldos, jornales, uti-

lidades, intereses netos, contribuciones para seguro social, y rentas de
arrendamiento computadas para todo el pais.

Esta renta ha sido designada con ¢l nombre de “renta al costo de
los factores’ para distinguirla de la “renta a precio de mercado” nom-
bre con que también se designa al producto nacional neto.



CuADpro VI

CUENTA DEL AHORRO BRUTO E INVERSION, 1946

(En millones de ddlares)

Compras de empresas en cuenta de capital 20918
Cambios en los inventarios de las empresas . 3.664
Desinversiéon neta en Estados Unidos por el

resto del mundo . . 4.773
Déficit gubemamental (+) o snperavxt (——)

en transacciones de renta y productos . —3.452
INVERSION BRUTA Y DEFICIT GUBERNA-

MENTAL . . 25.903

Excesos de sueldos por pagar .

Utilidades no distribuidas de Sociedades Ané-
nimas (nacionales)

Ajuste en la valuaclon de los mventanos de
Sociedades Andénimas . .

Discrepancia estadistica . .

Asignaciones por consumo de capxtal en em-
presas privadas . .

Utilidades de sucursales extranjeras (netas)

Depreciacién institucional .. .. ..
Ahorro personal .. .. .

AHORRO BRUTO PRIVADO . .

— 30
6.727

—+4.689
—2.101

8.675
404
198
200

14.758

. 25.903

W~
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Ha sido definido como el valor de todos
Producto nacional los bienes y servicios producidos en el sector
bruto privado valuados a precios de mercado mas los
servicios del Gobierno avaluados al costo., En
este valor bruto no se han efectuado descuentos por amortizaciones o
castigos del capital, descuentos que, en la practica, representan la unica
diferencia existente entre ¢l producto nacional neto y el producto na-
cional bruto,
Las rentas personales, otro de los titulos
Rentas personales  que creemos importante definir en este trabajo,
se usan para designar el conjunto de los ingre-
sos del trabajo y rentas de transferencias que se asignan a los indivi-
duos y a las instituciones sin fin de lucro. No sélo se incluyen los in-
gresos recibidos en dinero, sino también las rentas imputadas y pagos
en especies .
Las rentas disponibles estan representadas
Rentas disponibles por las rentas personales, ya descritas, menos los
impuestos personales pagados por los individuos.
Basandonos en la clasificaciéon dada en el Cuadro I analizaremos
ahora cada uno de los item incluidos en ambos lados de esa cuenta.
Trataremos de dar, en lo posible, en forma resumida, el campo que
abarca en el estudio americano, cada uno de ellos conjuntamente con
algunas indicaciones sobre la forma posible de calcularlos. Indudable-
mente las sugerencias que sobre este ultimo aspecto demos en este
trabajo, no podrin ser completas ya que las posibilidades de cilculo
de ellas dependerin de las limitaciones estadisticas existentes en cada
pais. Al hacer pues, estas indicaciones, no pretendemos otra cosa que
dar una idea muy general de la forma como creemos que es posible
abordar el cilculo de cada uno de los item, basindonos en las condi-
ciones imperantes en nuestro pais.

ITEM CONSTITUTIVOS DE LA RENTA Y DEL
PRODUCTO SEGUN CUADRO I

1. REMUNERACION DE EMPLEADOS. Este primer item ha sido
dividido en dos titulos: a) Sueldos y jornmales: y b) Suplementos a
los sueldos y jornales.

a) Sueldos y jornales—En este titulo se consideran las remune-
raciones recibidas por empleados y obreros como compensacién por
el trabajo efectuado. Igualmente se incluyen en este titulo las compen-
saciones recibidas por los directores y consejeros, las propinas y los
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estipendios pagados en algunas actividades en la forma de servicios o
Pagos en especies.

Las estadisticas referentes a sueldos y jornales a pesar de no ser
completas en la mayoria de los paises son, entre todas las necesarias
para efectuar las estimaciones de la renta nacional, las que mas posi-
bilidades tienen de ser obtenidas. En la mayoria de los paises existen
estadisticas sobre sueldos y jornales que, aunque no son totales, por lo
menos cubren la mayor parte de estos rubros. En otros como es el caso
de Chile, mediante las estadisticas sobre nimero de imponentes y re-
muneraciones recibidas llevadas por las Cajas de Prevision tales como
Caja de Seguro Obrero, Caja de Empleados Particulares, Caja de Em-
pleados Publicos, Ferrocarriles, Carabineros, Fuerzas Armadas, Mari-
na Mercante, y varias otras que es largo enumerar, es posible determi-
nar estos rubros con un mayor grado de exactitud. Existen sin embargo
en nuestro pais importantes sectores de asalariados que, por diferentes
razones, no hacen imposiciones a ninguna de las Cajas de Prevision
existentes en el pais. Estas evasiones son especialmente importantes en
las actividades agricolas y domeésticas.

Mayores dificultades se presentan aun para controlar aquella
parte de los sueldos y jornales que son pagados e¢n especies o mediante
servicios. LEste tipo de pago es especialmente importante en actividades
tales como la agricultura en donde una gran parte de los obreros agri-
colas recibe, conjuntamente con su salario monetario, cierta cantidad
de productos agricolas o gozan de ciertos derechos para cultivar tierras
para su propio beneficio. En algunos paises se han hecho encuestas
directas para apreciar la magnitud de estos pagos. En Chile, por ejem-
plo, el censo agricola de 1936 incluyé un capitulo destinado a hacer
esta determinacion.

El valor de estos pagos, expresado en porcentaje del valor de la
produccién agricola de 1936, ha seguido aplicindose con pequefias
variaciones. En esta forma ha sido posible cubrir, en parte, estz infor-
macion, aunque no ¢n la forma completa que fuera de desear.

Finalmente, como una medida para solucionar ¢n parte la defi-
ciencia de las estadisticas, puede recurrirse a métodos directos de calculo,
como seria el caso, por ejemplo, de una comparacién entre ¢l nimero
de personas activas dadas por el censo de poblacién para las diferen-
tes actividades econdémicas y el nimero de personas controladas por las
estadisticas de sueldos y jornales o, como en el caso de Chile con im-
posiciones controladas por las cajas de prevision. Mediante esta com-
paracién serd posible determinar aproximadamente el volumen numé-
rico de las evasiones. La determinacién de ellas, conjuntamente con la
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realizacion de un calculo sobre sueldos y jornales promedios por acti-
vidades, puede suplir en parte la falta de informaciones estadisticas to-
tales para esos rubros.

b) Suplementos.—Se incluyen en este titulo las contribuciones
para seguros sociales, tanto las cuotas aportadas por los empleadores co-
mo por los empleados (4). En algunas oportunidades se incluyen ba-
jo este titulo solo las contrbuciones del empleador dejandose las del
empleado conjuntamente con los sueldos y jornales.

LLa recopilacion de las estadisticas para este objeto no presenta
dificultades en nuestro pais.

2. RENTAS DE EMPRESAS QUE NO SON SOCIEDADES ANONIMAS Y
AJUSTE EN LA VALUACION DE SUS INVENTARIOS. En este grupo se
pueden distinguir tres subdivisiones principales: a) rentas originadas
en el sector agricola; b) rentas del sector profesional; ¢) rentas de otros
sectores.

La renta neta total de este item esta entre una de las mas dificiles
de calcular ya que, como puede verse, incluye actividades para las cuales
las estadisticas existentes figuran entre las menos satisfactorias. En el
sector agricola, por ejemplo, no existe practicamente ningin control
sobre las utilidades obtenidas o sobre los retiros personales hechos por
los empresarios para su propia subsistencia. Esta actividad, salvo en con-
tadas oportunidades, esta obligada a presentar ejercicios contables vy
aln en esos casos no es posible, por la naturaleza de esta actividad,
controlar las numerosas evasiones de rentas con que se presentan.

Por otra parte, el sector profesional se encuentra en situacion muy
parecida. Si se pretende medir la contribucién que este grupo hace a
la renta nacional, por las declaraciones personales que sobre sus ren-
tas bhacen, con el objeto de cumplir sus compromisos tributarios, ob-
tendremos una renta manifiestamente inferior a la realmente producida.

Debido a todos estos inconvenientes estadisticos se hace necesa-
rio efectuar estimaciones indirectas sobre las rentas originadas en gran-
des sectores de estos grupos lo que, indudablemente, presupone la po-
sibilidad de margenes mayores de errores en la computacién.

En los Estados Unidos se han seguido distintos procedimientos
para calcular el aporte de estos sectores:

(4) En algunos paises en los cuales la prevision social estd en manos del Go-
bierno, se han considerado las contribuciones del empleador como impuestos indi-
rectos excluyéndolos como item constitutivo de la renta naciomal.
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a) En el caso de la agricultura, se parte primero de la obtencién
de un valor bruto total de la produccién, el cual se obtiene por la su-
ma de los ingresos monetarios obtenidos por la venta de los productos
agricolas en el mercado, mas los pagos efectuados por el Gobierno a
los agricultores, mas el valor de los productos agricolas consumidos
por los propios agricultores, valuados a los precios existentes en el lu-
gar de produccién, mas el valor bruto de los arriendos de casas habita-
ciones agricolas y mas el valor de los aumentos de los inventarios en
cosechas y ganados. Estimaciones de los costos de produccién agricola,
se deducen del valor bruto total de la produccién para obtener la renta
neta de esta actividad,

La mayor parte de las informaciones necesarias fueron obtenidas
de los censos agricolas y por informaciones directas obtenidas por la
Oficina de Agricultura y de las mas variadas fuentes.

b) Las estimaciones de la renta neta de los profesionales inde-
pendientes fueron preparadas, en general, multiplicando el namero de
profesionales activos por una renta media promedio para cada profe-
sién. Las informaciones sobre el nimero de profesionales fueron to-
madas de los censos de poblacién, mientras que las rentas medias fue-
ron recopiladas por la divisién renta nacional mediante encuestas di-
rectas.

¢) La renta neta de las otras empresas fué estimada, en la mayo-
ria de los casos, calculando un porcentaje de utitidad sobre los ingresos
totales (este método fué aplicado especialmente en las industrias de
mayor importancia) o multiplicando el nimero de propietarios de em-
presas por una renta neta promedio.

En Chile el célculo de la renta de este grupo fué determinada, en
algunos aspectos, en forma similar a lo hecho en Estados Unidos. En
la agricultura, por ejemplo, el método aplicado fué substancialmente
igual al ya descrito para esa actividad en los Estados Unidos; no asi
para el sector profesional y comercial, las rentas de los cuales fueron
calculadas tomando como base las declaraciones hechas a las oficinas
de impuesto a la renta con algunas modificaciones; va que a simple
vista podia verse que no correspondian a la realidad.

En el sector profesional hubo necesidad de realizar algunos aumen-
tos, ya que no era concebible que este sector tuviera rentas medias in-
feriores a las recibidas por otros sectores no calificados de la poblacién.

Estos aumentos se realizaron tomando en consideracién las ren-
tas medias resultantes para otras actividades, conjuntamente con apre-
ciaciones directas de ciertas asociaciones profesionales.

n 14
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En el caso de las rentas de otras empresas se tomaron como base
las informaciones suministradas por la Direccién de Impuestos Internos
sobre rentas imponibles afectas a la tercera categoria de la Ley de la
Renta, que incluye al comercio y a la industria en general. Las utilida-
des asi controladas incluyen las correspondientes a todo el pais y por
lo tanto no sélo la de las sociedades no anénimas, sinp también las uti-
lidades de las que lo son. La divisién entre ambos sectores sélo pudo
hacerse por contar, separadamente, con el monto de las utilidades de
las sociedades andénimas, seglin informaciones proporcionadas por la
Superintendencia de Sociedades Anénimas y Bolsas de Comercio,

Adicionalmente, y en conjunto con las cifras sobre utilidades, se
incluyeron cifras sobre ‘‘retiros de los empresarios del sector no ané-
nimo’’, valor que se calculé sobre la base de asignar una renta neta me-
dia por persona al nimero de duefios de establecimientos que indic
el censo industrial y comercial.

Finalmente, en nuestro calculo, para Chile, no se incluyen valo-
res para el cambio ¢n los inventarios por ser aiin practicamente impo-
sible conseguir informaciones sobre esta materia.

3. RENTAS DE ARRENDAMIENTO. En este titulo se consideran
los ingresos monetarios de las personas provenientes dei arrendamien-
to de propiedades destinadas a la habitacién. No sélo se incluyen en
este rubro los arriendos efectivamente pagados por las personas, sino
también un arriendo imputado para todas aquelias casas que son ocu-
padas por sus propios duefios.

Esta imputacién se ha hecho con el objeto de incluir en la renta
nacional el valor de esos servicios; ya que no se justificaria su exclu-
sién puesto que se trata de un servicio que en nada se diferencia del
otro. Por otra parte su inclusién en la renta da, a las comparaciones a
través del tiempo, una mayor consistencia, evitando las variaciones
en el aporte de este item que de otra manera producirian al cambiar,
de un ano para otro, la proporcién de las casas arrendadas con respec-
to a las que no lo son.

La determinacién de este valor se ha hecho sobre bases netas, es
decir, se ha determinado primero la renta bruta de arrendamiento y
luego se han descontado los gastos de mantencidén, seguro, impuestos,
etc., necesarios para su conservacion.

En la prictica se presenta el problema de que una gran propor-
ciébn de las casas-habitaciones son de propiedad o son administradas
por empresas de caricter comercial en cuyas utilidades se encuentran
ya reflejados los pagos por arrendamiento, Esto hace necesario efec-
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tuar una diferenciacién con el objeto de no producir una duplicacién
en la renta nacional.

Las informaciones estadisticas para la obtencién de las cifras co-
rrespondientes a rentas de arrendamiento son sumamente dificiles de
obtener. Esta es, principalmente, una de las razones por las cuales en
la mayoria de los paises se han aplicado métodos indirectos de calculo
basados en la determinacién de un porcentaje neto sobre las cifras de
los avaltos de las propiedades.

En Chile, se ha usado para la determinacién de este item el valor
de los avaltos fiscales sobre las propiedades urbanas, a los cuales se les
ha aplicado el porcentaje neto de 7% fijado por la ley de arrenda-
miento para nuestro pais.

Puede objetarse que este calculo no refleja la exacta renta pagada
o recibida, ya que el método de estimacién aplicado nos lleva a la ob-
tencién de un valor “‘normal’ el cual en la practica, seguramente, esta-
rd mas bajo o mds alto que el real. Por otra parte, e independiente-
mente de esto, existe el inconveniente de que los avaltos fiscales de la
propiedad raramente reflejan el exacto valor de ella. Luego, si bien es
cierto que por una parte el valor calculado como un porcentaje fijo de
los avaltios, aplicado uniformemente para todo el pais, puede llevar-
nos a una sobre-estimacién de la renta del grupo; no es menos cierto
que este error se compensa en parte al aplicar ese porcentaje sobre ava-
1Gos que estin manifiestamente inferiores a los reales. Finalmente, las
estadisticas sobre construccion distribuidas en nuestro pais entre co-
mercial e industrial, gubernamental y privada puede darnos una idea
aproximada sobre la proporcién de la renta de arrendamiento que de-
bera descontarse por considerarse ya incluida en las utilidades de las
empresas comerciales poseedoras de esas habitaciones.

4. UTILIDADES DE SOCIEDADES ANONIMAS Y AVALUO DEL
CAMBIO DE SUS INVENTARIOS. En este rubro se incluyen todas las
utilidades obtenidas por las sociedades anénimas, excluyendo las pér-
didas o ganancias de capitales. Estas utilidades son calculadas descon-
tando los dividendos pagados entre las sociedades y agregando las en-
tradas netas por dividendos y utilidades recibidos del exterior (5).

Estas utilidades, hasta hace muy poco tiempo, eran consideradas
después de deducidos de ellas los pagos correspondientes a sus impues-
tos directos. Sin embargo, el Departamento de Comercio de EE, UU.

(5) A no ser por estas excepciones las utilidades que se consideran en este
rubro serian exactamente iguales a las declaradas para los efectos de la ley de
la renta.
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ha preferido incluir en sus futuros calculos las utilidades antes de
efectuar estos descuentos tributarios; ya que se piensa que de esta ma-
nera se mide mds correctamente la contribucién de este sector. Existen
también, numerosas otras razones de orden practico que hacen mas
facil la computaciéon de estas utilidades antes del pago de los im-
puestos (6).

Las informaciones estadisticas para este rubro se han basado prin-
cipalmente en las declaraciones de la renta hechas con fines tributarios,
las que han sido reforzadas con ciertos estudios particulares para cierto
nimero de empresas.

En Chile, como lo indicamos al tratar el item correspondiente a
las sociedades no anénimas, las informaciones estadisticas conjuntas
de estos dos item, se han basado también en las declaraciones de la
renta hechas a la oficina de impuestos internos. Adicionalmente se ha
contado, en nuestro pais, con informaciones directas para todas las
sociedades anénimas a través de las estadisticas llevadas por la Super-
intendencia de Sociedades Anénimas, lo que da gran exactitud a las
informaciones correspondientes a este sector.

En nuestro cilculo, sin embargo, no fué posible contar con las
informaciones estadisticas necesarias para desglosar de estas utilidades
la partida de los dividendos y, por lo tanto, las utilidades que en él
se incluyen son utilidades segin el sentido tributario no habiéndose
efectuado en ellas la exclusién de los dividendos pagados entre las so-
ciedades. Sin embargo, creemos que en el futuro serd posible introdu-
cir mejoras substanciales en este sentido, como también en el trata-
miento de los dividendos y rentas originadas en el exterior.

Ajuste en la valuacion de los inventarios,—El Departamento de
Comercio de los Estados Unidos ha acordado introducir en este lado
de la cuenta de la renta y del producto cierto item de ajuste el cnal ha
sido llamado “‘ajuste en la valuacién de los inventarios”.

Este item estd destinado a eliminar los cambios en el valor de los
inventarios de las empresas, producidos por variaciones en los precios
y no por cambios en el volumen fisico de ellos.

Las variaciones sufridas por ¢l valor de los inventarios que hayan
sido ocasionadas por variaciones monetarias, estardn reflejadas en las
utilidades de las empresas para ¢l afio en estudio. Por otra parte, como

(6) La computacién de estas utilidades después del pago del impuesto™ presu-
pone conocer no sélo el monto de ellas, sino también la cuantia del impuesto a pagar
el cual no puede ser determinado, en forma definitiva, conjuntamente con éstas.
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en el lado derecho de la cuenta o sea en la del producto, sélo se inclu-
yen las variaciones reales efectivas de la produccién serd necesario rea-
lizar un ajuste en el lado de la renta con el objeto de descontar los in-
gresos que no correspondan a creacién efectiva de bienes o servicios (7).

(7) E! siguiente ejemplo (bastante simplificado) puede servir para clasificar la
naturaleza de los cambios en la valuacién de los inventarios, tanto en rela-
cion con el lado de la renta como del producto.

Supongamos: a) Que una empresa termine el afio con un inventario de
10 unidades a un precio uniforme de $ 1 c|u. El valor de su inventario final
sera pues de $ 10.

b) Que el costo por unidad del segundo afio sea de $ 2 y que se com-
pren durante el afio 50 unidades con un valor de $ 100.

¢) Que el inventario final de este segundo afio sea también de 10 uni-
dades: pero ahora con un costo de $ 20.

d) Que las ventas durante el segundo afio totalicen $§ 150.

Por definicién lo que se mide en el producto nacional bruto es el valor
actual del cambio fisico neto en los inventarios. En nuestro ejemplo el cambio
fisico de los inventarios es igual a cero; ya que la empresa tiene en el 2.% afio
el mismo inventario fisico que en el primero. En contraste con ésto el cam-
bio en el valor de los inventarios que aparece en los libros de Contabilidad
es de (+) § 10.—. Luego la diferencia entre el valor del cambio fisico en
los inventarios (cero) y el cambio en el valor de los libros (4) $ 10 estd
indicando que en el valor de la renta se ha incluido incorrectamente una su-
ma que es necesario descontar. En el presente caso se incluird en el lado de
la renta un valor de (—) 10 como ajuste en la valuacién de los inventarios.

Para poder apreciar méis completamente los efectos de este ajuste en el
lado de la renta debemos ver cémo se calculan ordinariamente los costos de
los bienes vendidos por las empresas.

La férmula standard méis comdnmente usada es: Inventario inicial
($ 10) mis compras efectuadas durante el afio ($ 100) menos el valor de
los inventarios finales ($ 20). Esto da un costo para los bienes vendidos
igual a § 90.—

Si recordamos que las ventas han sido de $ 150.— y les restamos los
costos segiin los libros de contabilidad iguales a $ 90.— obtendremos una uti-
lidad contable de § 60.—

Nuestro objetivo, al hacer el ajuste, es alcanzar lo mis cerca posible las
mismas utilidades que se obtendrian si las empresas valuaran “el costo de
los bienes vendidos” a los precios actuales, en lugar de utilizar los precios
antiguos. Como las ventas estin automiticamente expresadas en precios ac-
tuales, sera claro, que si los costos cargables a las ventas son expresados en
términos de precios actuales, las utilidades resultantes estaran también ex-
presadas en precios actuales,

En nuestro ejemplo el niimero de unidades vendidas durante el segundo
afio fué de 50 y como su precio promedio por unidad fué de $ 2, el costo
actual de los bienes vendidos fué de $ 100.—

La diferencia entre el costo de los bienes vendidos segfin los libros de
Contabilidad de § 90 y el costo actual de reemplazo de estos bienes igual a
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5. INTERESES NETOS, En este item se incluyen los intereses
netos pagados o imputados que llegan a mano de los residentes indi-
viduales y del Gobierno, sea que provengan de pagos hechos por las
industrias nacionales o por el extranjero. No se incluyen los intereses
que las empresas se pagan entre si ya que ellos aparecen como utilida-
des de las firmas comerciales que los reciben y por lo tanto su inclu-
sién representaria una duplicacién de ellos.

En la prictica, los intereses que forman parte de la renta nacional,
tanto en ¢l conjunto como los originados en cada actividad, se obtie-
nen sumando todos los intereses pagados por las industrias y las per-
sonas (incluyendo los pagados al Gobierno) y deduciendo de ellos los
intereses totales recibidos por las industrias (incluyendo los recibidos
de parte del Gobierno). La suma de todas esas cantidades netas repre-
senta el monto de los intereses pagados por las empresas comerciales,
al sector individual y gubernamental,

En la computacién de la renta nacional, la substraccién de los
intereses recibidos de los intereses pagados se hace para cada industria.
Por lo tanto, si una de ellas paga menos intereses de los que recibe,
sera computada, en la renta nacional, con un monto negativo para este
rubro. La aplicacién de esta regla nos lleva a resultados satisfactorios
en la casi totalidad de los casos, excepto para el sector bancario y fi-
nanciero para los cuales este procedimiento da resultados totalmente
ilégicos. Consideremos, por ejemplo, a los Bancos como un caso tipi-
co de este fenémeno y veamos el problema que con ellos se presenta.
Estos, como sabemos, proporcionan a sus clientes, por una parte, los
servicios correspondientes a la mantencién de ciertas cuentas a su favor
y numerosos otros servicios de cardcter financiero. Por la realizacién
de estos servicios los bancos cobran ciertos pagos los cuales en la mayo-
ria de los casos no alcanzan a compensar el valor del servicio prestado.
Por otra parte, los bancos utilizan los fondos depositados por sus
clientes, obteniendo con ello una renta neta lo suficientemente mayor
como para compensarlos de los otros servicios prestados por debajo
de su costo.

$ 100 nos da una cifra de ajuste en la valuacién de los inventarios de (—) 10
que se incluye en el lado de la renta nacional en nuestra cuenta.

Las utilidades que se obtienen cuando se usa “costos actuales” serd de
$ 50 (150 — 100). Llegaremos a este mismo valor si, a las utilidades segiin
los libros de contabilidad de $ 60. (Utilidades que se incluyen en el célculo
de la renta) les hacemos un “ajuste por cambios en el valor de los inventa-
rios” de (=) $ 10—
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Si tratamos los intereses de los bancos (y de otras instituciones
financieras), como los de las empresas comerciales ordinarias veremos
que el monto de los intereses recibidos por ellos sobrepasa en una
gran cantidad a los intercses pagados. En este caso la férmula, de inte-
reses pagados menos intereses recibidos, nos dard una suma negativa
que en la mayoria de los casos es lo suficientemente alta como para
contrarrestar las utilidades del sector bancario.

Si tenemos presente que la contribucién de los bancos a la renta
nacional se mide por la suma de los sucldos, salarios y utilidades, ten-
driamos en el caso presente que, la contribucién de este sector a la ren-
ta nacional se reduciria sélo al item de sueldos y jornales y que ain
podria ser negativa en ¢l caso de que los intereses resultaran mayores
que las utilidades y sueldos considerados en conjunto. Como esta situa-
cién es manifiestamente anormal y como los servicios que los bancos
prestan a sus clientes aparecen pagados sélo indirectamente, a través
de los mayores ingresos que obtienen por la inversion de sus depdsitos,
se ha pensado corregir esta anomalia mediante la imputacién de inte-
reses. Imputacién que se hace, a los depositarios bancarios, por el uso
de su dinero, Esta imputacion se mide por el exceso de intereses y divi-
dendos recibidos por los bancos, sobre los intereses pagados por ellos.

El monto de los intereses imputados a los depositarios bancarios
deberd ser distribuido a su vez, entre los grupos receptores: Gobier-
no, industrias y particulares en proporcién a los depdsitos de cada uno
de ellos.

En el caso de las industrias, por ejemplo, estos intercses serdn
tratados en igual forma y conjuntamente con los otros intereses y di-
videndos recibidos por ellos y deberidn ser descontados de los intereses
pagados por las industrias para obtener la renta neta originada en las
empresas.

Otro aspecto que es necesario hacer resaltar, por la diferencia que
presenta con el tratamiento dado en Chile, es el de los intereses paga-
dos por ¢l Gobierno por el servicio de las dendas que contrae.

En la reunién tripartita de Naciones se acordé excluir de la ren-
ta nacional los intereses pagados por las deudas del Gobierno, pero si
incluir los intereses de deudas contraidas por otras unidades del Go-
bierno, tales como las municipalidades. Este tratamiento estaba basado
en la suposicién de que los intereses pagados sobre los fondos presta-
dos al Gobierno no representan produccién normal de bienes y servi-
cios 0 uso normal de recursos econdémicos.
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El Departamento de Comercio de los Estados Unidos ha optado
por excluir de la renta nacional todos los intereses del Gobierno y los
considera como ‘‘pagos de transferencia”.

En nuestro pais, en donde a diferencia de los Estados Unidos,
gran parte de las deudas del Gobierno son destinadas a obras puiblicas
que representan creacién de bienes y servicios tales como construccién
de caminos, puentes, etc., creemos que el tratamiento dado a los inte-
reses deberd ser distinto al aplicado por ese Gobierno.

ITEM DE AJUSTE ENTRE LA RENTA Y EL PRODUCTO NACIONAL

6. IMPUESTOS INDIRECTOS. Comprende las obligaciones tribu-
tarias pagadas por las empresas que no sean impuestos sobre las uti-
lidades. Dentro de esta categoria estan los impuestos a las ventas y los
pagos hechos por servicios especificos proporcionados dentro de la es-
tructura general del Gobierno.

Las informaciones estadisticas no son dificiles de obtener a tra-
vés de las publicaciones hechas por las oficinas de impuestos. Sin em-
bargo, en algunas oportunidades se presentan dificultades para apre-
ciar si un impuesto es directo o indirecto, quedando la solucién de ello
al criterio del investigador que realiza el cilculo.

Algunos autores han sugerido hacer 'a distincién entre impuestos
directos e indirectos, seglin sea el tratamiento dado a ellos por las em-
presas. Asi si las empresas lo incluyen como parte constitutiva de los
costos, deberin considerarse como impuetos indirectos. Este sistema
tiene, sin embargo, el serio inconveniente de que, ¢l criterio contable
no siempre coincide con el criterio econémico que es el que debe pri-
mar en esta clase de decisiones.

7. TRANSFERENCIAS. Se incluyen bajo este titulo las rentas
recibidas por particulares a titulo gratuito de parte del Gobierno o de
parte del comercio, es decir, todos aquellos ingresos recibidos y por los
cuales no se ha dado ningiin bien o servicio como contrapartida. (Do-
naciones y contribuciones a instituciones que no tienen un fin de
lucro.)

8. SuBsIDIOS. Estin representados por las ayudas monetarias
dadas por los Gobiernos a las empresas privadas con determinados
fines.

Tanto el Departamento de Comercio de los Estados Unidos co-
mo el Libro Blanco Britinico incluyen los subsidios a las empresas
privadas, dentro de la renta nacional; pero los excluyen del producto,
razén por la cual aparecen con signo menos en ¢l Cuadro I. Conjunta-
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mente con este rubro el Departamento de Comercio ha considerado
las utilidades obtenidas por las empresas de propiedad del Estado, des-
contando sus utilidades de los subsidios ¢ incluyendo el saldo resultante
como item de igualdad entre la renta nacional y el producto.

9. CARGOS POR DEPRECIACION. Representa los cargos hechos
por las empresas comerciales, contra sus ingresos para cubrir el desgas-
te normal de sus bienes de capital. Normalmente se incluyen también
los cargos por depreciacién correspondientes a las casas habitadas por
sus duefios. Se incluyen, igualmente, los riesgos accidentales del capi-
tal fijo que no son cubiertos por los fondos destinados a depreciaciéon
(pérdidas fisicas originadas por incendios, etc.)

Las informaciones estadisticas para este rubro deben ser obteni-
das de los propios industriales lo que, como ficilmente se comprende-
rd, tiene graves inconvenientes,

La dificultad para obtener las informaciones necesarias ha sido
una de las principales razones por las cuales se le ha dado, en los Esta-
dos Unidos, mayor importancia al producto nacional bruto a precios
de mercado sobre el producto nacional neto; ya que para la obtencién
de este Gltimo se precisa determinar las amortizaciones y depreciacio-
nes del capital existente, informacién sumamente dificil de conseguir.

En Chile la obtencién de estas cifras es extremadamente dificulto-
sa. Las cifras que se incluyen en el estudio de la renta nacional de
nuestro pais han sido, en parte, obtenidas por informaciones directas
de algunos sectores tales como el minero por ejemplo y en otros por
medio de estimaciones basadas en la aplicacién de un porcentaje fijo
de depreciacién sobre el capital existente, como es el caso de la agricul-
tura y de la industria.

Puede decirse que éste es uno de los rubros mas dificiles de deter-
minar en nuestro pais.

ITEM DEL PRODUCTO NACIONAL BRUTO

El producto nacional bruto de acuerdo con nuestras definiciones
esta constituido por la suma de todos los bienes y servicios producidos
en el pais, por el sector privado, valuados a precios de mercado mas los
servicios del Gobierno valuados al costo.

Segiin la clasificacién adoptada por el Departamento de Comercio
Americano pueden distinguirse como item constitutivos del producto:
a) gastos personales en consumo; b) inversiones brutas privadas in-
ternas; ¢) inversiones netas extranjeras, y d) gastos del Gobierno en
bienes y servicios.
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10. GASTOS PERSONALES EN CONSUMO, Este item esti cons-
tituido por todas las compras hechas por los individuos y por las insti-
tuciones sin fin de lucro en bienes y servicios y por el valor de las
ropas, alimentos, casa y servicios financieros recibidos por ellos como
pagos en especies. Se incluyen, igualmente, el valor de los arriendos
imputados a las casas ocupadas por sus duefios; valor que anteriormen-
te se incluyé en la renta nacional por intermedio del item de los
arriendos .

Los gastos en consumo pueden ser obtenidos estadisticamente
usando algunos de los siguientes métodos:

a) Como residuo.—La obtencién de esta cifra como residuo se
puede lograr conociendo el valor de los item correspondientes a ‘‘gastos
del Gobierno en bienes y servicios'” e ‘‘inversiones internas privadas e
inversiéon externa’’ y aprovechando la igualdad que se produce en el
Cuadro I entre el lado de la renta nacional, mas los item de ajuste ya
descritos y el producto nacional bruto.

Si al total incluido en el lado izquierdo del Cuadro I se le des-
cuentan los item de gastos del Gobierno e inversiones privadas externas
e internas, se obtendrd como residuo el valor correspondiente a los gas-
tos en consumo, Este procedimiento fué aplicado en los Estados Uni-
dos hasta mientras no fué posible hacer un cilculo mais directo. Lo
hemos usado en Chile, igualmente, por no contar aiin con informa-
ciones mas directas para este rubro.

b) Directamente.—Este método se basa en la computacién direc-
ta de las ventas al detalle de las tiendas, a los consumidores, mds una
estimacién de las ventas de servicios no incluidas en las anteriores. Este
método, como puede observarse presupone un control de las ventas ya
sea directamente por medio de los impuestos, control que no es posible
alin realizar en nuestro pais.

¢) Indirectamente.—Se basa en las cifras bienales de los Censos
Manufactureros, sobre valor de los bienes en el lugar de produccién,
los cuales son clasificados en bienes para ¢l consumo y en bienes a
ser usados en las industrias, Esta divisién es especialmente dificil de
hacer en el caso de ciertos bienes tales como el carbén que sirven para
ambos objetivos.

Para cada grupo de bienes se hacen estimaciones por gastos de
transporte, cambios en los inventarios de mayoristas y minoristas,
importaciones y exportaciones y sobreprecio o ganancias del comercio
al por mayor y por menor. Una estimacién directa de las compras en
“servicios de consumo’’ debe agregarse a la cifra total obtenida an-
teriormente, a fin de tener el valor de los gastos totales en consumo.
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11. INVERSION PRIVADA INTERNA, En este item se incluye el
valor de todas las compras hechas en bienes de capital por las em-
presas privadas. Los valores considerados son valores brutos, es decir
en este item se incluyen las compras totales en bienes sin distinguir si
ellas seran destinadas a la reposicién del capital deteriorado durante
el periodo o si en efecto son aumentos netos de las existencias actua-
les de capital. En los EE. UU. estas cifras son corregidas por los cam-
bios en los inventarios de las empresas productoras de bienes de capi-
tal, con el objeto de que este rubro mida con exactitud el valor de la
capitalizacién bruta.

Se ha incluido igualmente como parte constitutiva de la capitali-
zacién bruta el valor de las nuevas construcciones de casas destinadas
para la habitacién.

En el calculo de las inversiones brutas internas en Chile se han dis-
tinguido tres grupos principales, Ellos son:

a) Equipo durable.
b) Construccién.
¢) Mejoras y reparaciones.

a) Equipo durable—Las informaciones estadisticas necesarias
para construir ¢l valor de este grupo se obtuvieron mediante un ana-
lisis de las listas de importacién controladas por las aduanas del pais.
De ellas se obtuvo el valor de internacién de maquinarias, vehiculos
y accesorios llegados al pais, a los cuales se les hicieron ciertas correc-
ciones con el objeto de cubrir los gastos de internacién, flete y demas
gastos necesarios para poner en marcha las maquinarias internadas.
Adicionalmente, fué necesario agregar una estimacién del valor de las
maquinarias y herramientas de trabajo que se fabrican dentro del pais
con el objeto de cubrir totalmente este grupo.

b) Construccién.—Dentro del rubro construcciones se incluye
edificacién, tanto industrial como fiscal y particular; Obras Publicas
¢ inversiones de los Ferrocarriles. Para todos ellos existen informacio-
nes distintas; s6lo se ha hecho una pequefia estimacién para la construc-
cién, ya que las informaciones de la estadistica no cubren la totalidad
del pais.

¢) Mejoras y reparaciones.—Mejoras y reparaciones sélo fué, po-
sible calcular para la agricultura y sobre bases muy débiles. En los
cilculos futuros serd posible introducir algunos nuevos antecedentes,
tales como un estudio de los préstamos hechos a agricultores, con este
fin, por instituciones bancarias, Caja de Crédito Agrario, etc., que
permitirin una mejor medicién de este rubro.
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Es necesario hacer presente que el rubro de inversién bruta inter-
na calculado en Chile presenta algunas diferencias de importancia con
el item incluido con este mismo nombre por el Departamento de Co-
mercio Americano. Desde luego el titulo Inversiones Internas Priva-
das, usado por el cilculo americano, lleva implicita la idea de que toda
inversion de este tipo que efectie el Gobierno o alguna agencia de él
no estard incluida en este item, sino en el de gastos de Gobierno. Por
lo tanto existe aqui una diferencia substancial ya que, en los valores
dados para nuestro pais, se incluyen tanto en la construccién de edifi-
cios como en la de obras piblicas, inversiones totalmente guberna-
mentales entre las cuales también podrian considerarse las inversiones
de los Ferrocarriles del Estado.

12. INVERSIONES NETAS EXTRANJERAS. Este item estd desti-
nado fundamentalmente a saldar el movimiento de bienes y servicios
producido entre el pais y el exterior. Al definir el producto nacional se
dijo que representaba el valor de mercado de todos los bienes y servi-
cios producidos en el pais. Sin embargo, en la prictica, los consumi-
dores ya sean individuos, empresas o Gobierno se encuentran en el mer-
cado interno con una gran cantidad de productos y servicios de origen
extranjero y cuya produccién no puede ser computada en el producto
nacional, ya que no han sido originadas en el proceso econémico in-
terno. Por otra parte estos mismos consumidores se ven privados a su
vez de cierto niimero de bienes y servicios que son vendidos a consu-
midores extranjeros, En la prictica, sin embargo, no se produce equi-
valencia entre lo salido y lo entrado y es asi como hay paises con sal-
dos favorables como los hay con saldos pasivos. Luego el valor de la
inclusién que se haga en este item dependerd de las informaciones que
proporcione la balanza de pagos del pais, especialmente en ¢l movi-
miento de item tales como ¢l de importacién y exportacidén, servi-
cios de mercaderias, transacciones de Gobierno, etc. Si como resultado
del anilisis de las cuentas que se consideran se obtiene un saldo favo-
rable para el pais, deberd incluirse como ‘“‘valor del item Inversin
Neta Extranjera” que comentamos. Si a la inversa ese saldo resulta
negativo para el pais, ese valor aparecerd en el producto nacional como
un item de descuento.

Las informaciones bdisicas necesarias para calcular este item de-
~ penderén, por lo tanto, del grado de desarrollo de los estudios de la
Balanza de Pagos de cada pais.

13. CoMPRAS DEL GOBIERNO EN BIENES Y SERVICIOS. Se
incluyen en este item el valor de los bienes y servicios comprados por
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el Gobierno. Se consideran entre ellos los gastos gubernamentales para
pagos de empleados y obreros, las compras hechas a las industrias, y
las compras netas realizadas en el exterior, las contribuciones interna-
cionales y la inversion bruta de las empresas del Gobierno. De acuerdo
con las practicas seguidas por los tres Gobiernos representados en el
acuerdo tripartito de Naciones sobre renta nacional, las compras efec-
tuadas por el Gobierno en bienes y servicios, incluyendo entre estos
ultimos el trabajo, deberan ser valuados al costo que para éstos re-
presentan.

Los pagos de intercses sobre las deudas del Estado, como lo diji-
mos al tratar el item intereses, no serdn incluidas en el producto na-
cional ni en la renta nacional. Sin embargo en algunos paises, tales
como ¢l Canada sz ha adcptado el método de dividir los intereses so-
bre las deudas del Estado en dos partes, Los intereses pagados sobre
aquella parte de las deudas que han sido contraidas para financiar obras
productivas seran incluidos en la renta nacional, en cambio, los otros
intereses seran tratados como pagos de itransferencia y excluidos de la
tenta y del producto.

Las informaciones estadisticas para el Sector Gobierno no son di-
ficiles de obtener y un analisis del presupuesto fiscal puede ser de gran
ayuda en ia obtencién de cifras.

En el calculo del valor de los bienes y servicios comprados por
el Gobierno que incluimos en los cuadros estimativos de la renta y del
producto nacionai de Chile para los afios 1942 y 1943, fueron inclui-
dos los sueldos y remuneraciones de empleados fiscales, sueldos y jor-
nales municipales, Beneficencia y Servicio Médico Nacional. Entre las
compras de bienes y servicios efectuadas por este sector se incluyeron
obras piblicas, otras compras hechas por el Gobierno, intereses sobre
deudas del Estado y gastos de bicnes y servicios efectuados por Cajas
de Prevision. Creemos, si, que serd necesario mejorar mucho mas la
computacion de este sector, ya que se han omitido de él importantes
cantidades. Por ejemplo, en la computacién de sueldos y jornales de-
beran incluirse por ejemplo los pagos en especie realizados por el Go-
bierno, especialmente en los sectores militares. Deberdn igualmente in-
ciuirse sueldos y jornales correspondientes a gran nimero de institu-
ciones de caracter semifiscal existentes en nuestro pais y cuyo pago de
sueldos y compras en bienes y servicios no figura en el Presupuesto
de la Nacién y que, sin embargo, deberin considerarse conjuntamente
con la actividad gubernamental.
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III. SISTEMA DE CUENTAS SOCIALES APLICADO A CHILE

En este capitulo incluimos los cuadros fundamentales del sistema
con cifras para Chile correspondientes a los afios 1942 y 1943.

Esta adaptacién se ha hecho en forma de Ensayo con el objeto
de poder apreciar la posibilidad de implantar este sistema en nues-
tro pais.

En los cuadros que incluimos a continuacién, aunque se ha podi-
do cubrir estadisticamente la casi totalidad de los item, muchos de ellos
representan informaciones deficientes que serd necesario mejorar en
forma apreciable en el futuro.
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CUADRO 1

RENTA Y PRODUCTO NACIONAL (Ensayo)

. Compensaciones de empleados:

jornales y sueldos .. .. .. ..

. Suplementos . .

Renta de empresas . . .. .. ..
Arriendos .. ..

. RENTA NACIONAL ..

Impuestos mineria extranjera . .

. Impuestos indirectos . .
. Menos: Subsidios . .

Depreciacién del capital . . i )

Cargos contra ¢l producto na-
BB BLORO i et ot o i

(En millones de pesos)

1942 1943
17.274 20.844
719 968
4.382 4.819
15915  2:111
24.290 28.742
909 ' 1.219
2.020 2.166
169 209
1.034 1.117
20.084 33.035

B
12.
13.
14.

15.

Gastos de consumo p2rsonal .
Inversién bruta privada ..
Inversién nera extranjera .
Compras del Gobierno en bie-
nes y servicios . . o

Producto nacional bruto .. ..

1942 1943
22.188 25.062
B % o (R ¢ 74
572 1.188
3.607 4.708
28.084 33.035

sl -



B R

W

. Consumos de capital .
. Cargos

OO0 N

Jornales y sueldos
Suplementos . . . =
Renta de Soc. no Anémmas e
Renta de Soc. Anénimas:
Dividendos . . . S L
Utilidades no dxstnbundas e

. Rentas de arrendamiento .

RENTA NACIONAL ..
Impuestos mineria extran)era
Impuestos indirectos de las em-

presas . . e
Menos: Snbsxdnos 5

contra el producto
o e g T RES R

CuADRO II
CUENTA COMERCIO (Ensayo)

(En millones de pesos)

1942 1943
14.709 17 387
498 688
o pe o S
854 1.030
340 492
R T
21.504 25.005
909 1.219
2.020 2166
g 169 209
1.034 1.117
25.298 29.298

11
12.
13.
14.

15.

Ventas Consolidadas:

A consumidores . .

Al Gobierno . .

A las empresas en cuenta capxtal
Al exterior R

Producto bruto

1942 1943
21.782 24.646
902 1.118
L2FF - 20977
898 1.457
25.299 29.298

—
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. Jornales y sueldos

Contribuciones para seguro so-
iz WARERAE Tl :

RENTA NACIONAL .. .
Compras netas a las empresas

. Compras netas al exterior
. Pagos de transferencias
. Subsidios

Excedente del Gobierno en
rentas y productos .

. Gastos del Gobierno .

CuADRO 111

CUENTAS DEL GOBIERNO

1942 1943
2.220 3.081
220 280
2 440 3.361
902 1.118
265 229
258 284
169 209
637 651
4 671 5.852

15.

(En millones de pesos)

. Impuestos personales .
. Impuestos a utilidades de so-

ciedades .

. Impuestos indirectos . . 70
. Impuesto mineria extranjera
. Contribuciones sociales:

a) Empleados .
b) Empresas
¢) Gobierno

Ingresos del Gobierno .

1942 1943
819 1.184
158 203

2.020 2.166
515 817
441 514
498 688
220 280

4.671 5.852

- ST =
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CuUADRO 1V

CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO

(En millones de pesos)

1942 1943 1942 1943 |

N

Compras netas desde Chile: -
De las empresas .. .. .. .. 898 1.456

1 Goblerpo ' .. .. .. —2650 —i228 I
Delaspersonas . .. .. .. .. — 61 — 40

Pagos netos a Chile . .. .. 572 1.188 5. Inversién neta extranjera e 5772 1.188
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CUADRO V

CUENTA PERSONAL

(En millones de pesos)

1942 1943 1942 1943

Jornales domésticos .. .. .. 345 376 7. Jornales y sueldos pasados PO

. Compras netas de las empnsu 21.782 24.646 Empresas .. .. 14.709 17 .386

Compras netas del exterior . . 61 40 G T YA e, Vel B T 2.220 3.081

. Impuestos personales .. .. . 819 1.184 Menaje de casa .. .. 345 376
Ahorro personal .. .. .. 177 1.033 8. Menos: Contribuciones de em-

; pleados para seguro social . 441 514

9. Renta de Soc. no Andénimas . . 3.188 3,297

10. Rentas de arrendamiento . .. 1.915 24k}

VL Bividendos: ;o s i 854 1.030

12. Pagos transferidos .. .. . .. 258 284

13. Intereses gubernamentales . .. 136 197

. Gasto y ahorro personal .. .. 23.184 27.279 14. Rentapersonal . . .. . s 23.184  27.279

- 4%
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. Capital fijo ..

Inversiéon neta cxtranjen e
Menos: Excedente del Gobierno

. Inversibn bruta y excedente

del Gobicrno .
Discrepancia . .

CuApro VI

AHORRO E INVERSION

(En millones de pesos)

1942 1943
1.717 2.077
572 1.188
— 637 — 655
1.652 2.610
i 32
1652 2.642

oo oo.\xa\

Utilidades no distribuidas . .

Consumo de capital

. Ahorro personal

. Ahorro privado bruto
. Discrepancia

1942 1943
340 492
1,93 1.147
177 1.033
1.551 2.642
101 :
1.652 - 2.642

-0



I. INFORME DEL VICEPRESIDENTE-RELATOR
DEL COMITE D/1/c

PROBLEMAS RELACIONADOS CON EL CALCULO
DE LA RENTA NACIONAL

Las ponencias consideradas en este Comité fueron las presentadas
por las Delegaciones de las Repiiblicas del Perd y de Chile, las cuales
coincidieron plenamente en sus planteamientos.

En ambas ponencias el método seguido fué, fundamentalmente,
el llamado “‘Sistema de cuentas sociales’” (Social Accounts), recomen-
dado por el Departamento de Comercio de los Estados Unidos y otros
organismos internacionales en los cuales se sugiere la presentacién de
cuentas basicas para los sectores principales en que se divide la econo-
mia, vale decir para los sectores Industrial y Comercial, Gobierno y
Personal, conjuntamente con cuentas especiales para el Sector Exterior
y para los Ahorros e Inversiones.

Adicionalmente, la ponencia presentada por la delegacién del Pert
recomend6 la realizacion simultinea del cilculo del “Valor Agregado
de la Produccién’ de la “Renta Nacional”” y del “Gasto Nacional Ne-
0", ajustados a los costos de los factores, con el objeto de ampliar la
presentacion de las informaciones y permitir una mejor comprobacién
de las cifras estadisticas presentadas.

Las recomendaciones aprobadas por ¢l Comité pueden resumirse
en los siguientes puntos:

a) Conveniencia de proceder a una uniformacién de los cilculos
de la renta nacional adoptando el sistema y las sugerencias sefialadas
por las ponencias presentadas a la consideracién de este Comité;

b) El Comité de la Renta Nacional reconoce las dificultades esta-
disticas y metodologicas existentes para la realizacién de un trabajo
tan detallado como el propuesto en las ponencias; pero cree igualmente
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que ha llegado ¢l momento de que se haga un esfuerzo maximo con el
objeto de que cada pais pueda disponer de un cilculo eficiente y peri6-
dico de la renta nacional:

¢) Conveniencia de que los sefiores Delegados recomienden a las
autoridades de sus respectivos paises la aprobacién de ciertas medidas
pricticas, destinadas a obtener una mejor y mas eficiente recopilacion
de las estadisticas existentes y un mejoramiento en la creacién de nue-
vas fuentes de informacién. El caricter y alcance de estas medidas de-
penderd, l6gicamente, de las condiciones propias imperantes en cada pais:

d) Con el objeto de facilitar el desarrollo de estos estudios, entre
los paises Americanos, ¢l Comité consideré también la conveniencia de
estimular el intercambio de informaciones técnicas entre los Bancos
Centrales y otros organismos encargados de la preparaciéon de estos
estudios.

SERGIO FAJARDO,
Vicepresidente-Relator.
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Presidente: Roberto Lépez Macia
Vicepresidente-Relator: Oscar F. Montecinos

. PONENCIA

ESTABLECIMIENTO DE UN INSTITUTO DE ESTUDIOS
ECONOMICOS LATINOAMERICANOS

Ponencia presentada por la Delegacién del Banco de México, S. A.

De los esfuerzos para comprender los problemas econdmicos de
la América Latina, el Banco de México adquirié ¢l convencimiento de
que no se pueden resolver usando de iguales armas que en los paises
con economia mas avanzada. Durante la primera reunién de Técnicos
de los Bancos Centrales se reforzd este criterio al conocer las experien-
cias que sobre este particular relataron los concurrentes y la presente
reunién parece confirmar ¢l mismo juicio.

De todos los paises de América Latina se envian al extranjero,
regularmente, graduados en economia o personal especializado con el
objeto de familiarizarlos con las técnicas y las experiencias que no es
posible obtener en los paises de América Latina por la falta de centros
adecuados que proporcionen servicios de ese tipo. Los resultados suelen
no ser satisfactorios, pues en el extranjero no se imparten enseiianzas
especializadas sobre estos paises y las que se proporcionan tienen un
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caricter complementario de los estudios que ahi se realizan enfocados
hacia la resolucién de problemas de los paises industriales. Ademas, el
personal que se comisiona comlinmente tiene que vencer las dificultades
de dominio de idiomas extranjeros y de adaptacién a las costumbres
locales, todo esto independientemente del mayor gasto que representa
el envio de personal a paises con elevado costo de vida y de que con
frecuencia los estudiantes no cuentan con suficiente experiencia para
distinguir de entre las ensefianzas recibidas, las que son inmediatamen-
te ‘aplicables a su propio pais o0 a otros en condiciones econdémicas si-
milares .

Ante estas consideraciones, varias entidades de! Gobierno de Méxi-
co constituyeron hace alglin tiempo un fondo destinado a servir de
base para el sostenimiento de un centro de estudios econdmicos e inves-
tigacién cuya finalidad consistiria en iniciar sistemiticamente estudios
sobre la economia de los paises de América Latina impartiendo ademas
ensefianzas de tipo avanzado que hagan posible la formacién de econo-
mistas expertos en problemas de estos paises, Se pensaba que con los
réditos que produjese dicho fondo podria sostenerse un instituto que
realizara un programa adecuado de trabajo: sin embargo, se llegd a
la conclusién de que para dicho programa convenia contar con mayo-
res elementos y especialmente con Ja wolaboracién moral y participacién
del personal especializado aue presta sus servicios en los diversos Bancos
Centrales y dependencias financieras y fiscales de los Gobiernos Ame-
ricanos .

LLa aportacién inicial de México estd dada en fideicomiso al Banco
de México estimindose que los réditos acumulados hasta 1a fecha bas-
taran para sufragar los gastos de organizacién del Instituto. De todas
maneras, existiria 1a posibilidad de obtener cualquier faltante que se re-
gistrase. En cuanto a los gastos de funcionamiento para los préximos
anos es seguro que se seguird contando, ademds de los réditos del fondo
inicial, con algunas subvenciones de entidades mexicanas interesadas
en el estudio de problemas econémicos de América Latina.

La Delegacién Mexicana presenta a la consideracién de los sefiores
Delegados un anteproyecto de estatutos que regirian el funcionamiento
del Instituto de Economia Latinoamericana con el objeto de que se
discuta y en su caso solicita que la presente reunion de Técnicos aprue-
be alguna recomendacién en el sentido de que apoya el establecimiento
del Centro de estudios de referencia dejando a los Bancos Centrales la
determinacién de sus aportaciones individuales en los términos de los
estatutos que eventualmente se aprueben.
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CAPITULO 1

Del Objeto, Domicilio y Duracién del Instituto de
Economia Latinoamericana

ARTiCULO 1.%—E| Instituto de Economia Latinoamericano se
constituye de acuerdo con el articulo 2670 del Cédigo Civil para el
Distrito y Territorios Federales, con objeto de realizar los siguien-
tes fines:

I. Servir de centro de ensefanza y de investigaciéon para realizar
y estimular estudios de las condiciones y problemas econémicos de Ia
América Latina.

II. Servir de centro de ensefianza ¢ investigaciéon de los fendme-
nos econémicos de los paises de América Latina.

III. Servir de centro de ensefianza e investigacién de las nuevas
ideas y fenémenos econémicos en el campo internacional, especialmente
si afectan las condiciones econémicas o la politica econémica de los
paises de América Latina,

Para la obtencién de esos fines, el Instituto queda expresamente
autorizado a:

A) Celebrar reuniones de seminarios, a las que asistan expertos
de Bancos Centrales y Tesorerias, Economistas de los paises del Con-
tinente Americano y personas cuya actividad esté ligada a la adminis-
tracién plblica y a la banca central de sus paises. Tales reuniones de
seminarios y las investigaciones dirigidas por el personal de planta del
Instituo de Economia Latinoamericana constituird la forma normal de
trabajo del propio Instituto.

B) Fomentar y patrocinar la investigaciéon econémica, por perso-
nas o grupos dentro de los objetivos enumerados en los tres primeros
parrafos de este articulo.

C) Convenir con Universidades de cualquier pais latinoamericano
y otras Instituciones de ensefanza superior, planes de cooperacién para
elevar el nivel y el interés en los estudios avanzados de la ciencia eco-
némica.

D) Estimular y cooperar a la formacidén y buen servicio de bi-
bliotecas, hemerotecas y archivos econémicos, en los paises latinoame-
ricanos, que faciliten las labores de investigacién econdémica.

E) Conceder becas a funcionarios de los Bancos Centrales y Te-
sorerias y a Economistas de los paises del Continente Americano, que -
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permitan a éstos consagrar todo su tiempo al estudio e investigacion,
conforme a los propésitos enumerados antes, asi como para que lleven
a cabo investigaciones sobre algin tema concreto,

F) Contratar investigadores y profesores, lo mismo latinoameri-
canos que de otros paises, que faciliten la consecucién de los fines del
Instituto.

G) Publicar los resultados de sus trabajos de seminario, asi como
los de las investigaciones patrocinadas por el propio Instituto.

H) Recibir legados y donaciones. Si éstos fueran condicionados.
el Instituto estard facultado para aceptarlos o rechazarlos.

I) En general, realizar todas aquellas actividades que puedan
facilitar los fines para los cuales se crea este Instituto.

ARrTicULO 2.°—El Instituto de Economia Latinoamericana ten-
dra su domicilio en la ciudad de México, D. F., pero podrd establecer
delegaciones o representaciones en cualesquiera otras ciudades de la Re-
ptiblica Mexicana o de las Republicas Latinoamericanas.

ARTICULO 3.°~—La duracién del Instituto de Economia Latino-
americana seri de treinta anos que se considerardn a partir de la ins-
cripcién de estos Estatutos en el Registro Pablico, pero dicho plazo
podrd prorrogarse en cualquier momento.

CAPITULO II

L]
De los Asociados, de los Socios contribuyentes y de
la Administracion

ARTICULO 4."—El Centro de Estudios de Economia de América
estara integrado por asociados permanentes y por socios contribuyentes.
Los asociados permanentes son las Instituciones, sociedades o personas
fisicas que se obliguen, por un tiempo indeterminado, a aportar perié
dicamente una suma determinada de dinero o ¢l producto de un patri-
monio determinado, para contribuir a la realizacién de los objetivos
generales del Instituto. Los socios contribuyentes son las Instituciones,
sociedades o personas fisicas que entreguen al Instituto una suma de
dinero, ya sea en un solo acto o periédicamente, con instrucciones de
que se destine a una investigacion concretamente determinada, o a un
fin especifico dentro de los objetivos del Instituto.

ARTICULO 5.—Para ser asociado permanente se requiere la en-
trega de una suma inicial no menor de $ 100,000.00 (Cien mil pesos
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mexicanos) o su equivalente en otras monedas al tipo de cambio del
peso mexicano en vigor el dia primero de Enero de 1950, y el compro-
miso, por parte del asociado para con el Instituto, de entregar anual-
mente, durante el mes de Enero de cada afio y por un periodo indeter-
minado, una suma no menor de § 50.000.00 (Cincuenta mil pesos
mexicanos) o su equivalente en otras monedas, determinado en la for-
ma indicada antes en este articulo.

Para ser socio contribuyente se requiere la contribucién de una
suma de dinero que no sera menor, a juicio del Instituto, al costo pro-
bable que requiera la realizacién de la investigacién determinada o del
fin especifico a que se destine dicha contribucién.

Las aportaciones iniciales, las contribuciones anuales de los socios
permanentes y la contribucién de los socios contribuyentes, serdn libre-
mente convertibles a pesos mexicanos, en caso de que no hayan sido
entregadas en dicha moneda.

ARTicULO 6."—EIl Instituto de Economia Latinoamericana ten-
dra tres Organos de gobierno: La Asamblea General de Asociados Per-
manentes y de Socios Contribuyentes, la Junta de Gobierno -y los Fun-
cionarios Ejecutivos. El Poder Supremo del Instituto residird en la
Asamblea General de Asociados Permanentes y Socios Contribuyentes,
la cual delegard sus facultades en una Junta de Gobierno. La Junta de
Gobierno designara a los Funcionarios Ejecutivos que sean necesarios
para ¢l buen funcionamiento del Instituto y el cumplimiento de sus
objetivos.

ARTICULO 7.%—La Asamblea General de Asociados Permanentes
y Socios Contribuyentes tendrd las facultades que seiala el Coddigo
Civil del Distrito y Territorios Federales, y estos Estatutos. Las Asam-
bleas Generales de Asociados Permanentes y Socios Contribuyentes
serdn ordinarias y extraordinarias. Las primeras se efectuarin una vez
al afio durante el mes de Enero, y las segundas cuando sean convocadas
por la Junta de Gobierno, o bien a solicitud de cualquiera de los aso-
ciados permanentes, o cuando lo pida un 50%, por lo menos, de los
socios contribuyentes; en estos dos ultimos casos los solicitantes acom-
pafiarin su instancia con una explicacién de lo motivos que justifican
la reunién y un proyecto de orden del dia.

ARTICcULO 8.—FEn las Asambleas Generales de Asociados Per-
manentes y Socios Contribuyentes, cada asociado tendrd ‘derecho a un
voto; sin embargo, los socios contribuyentes no podrin emitir su voto
en asuntos que no afecten directa o indirectamente el fin especifico a
que destinarin su contribucién. Las resoluciones se tomarin por ma-
yoria de los presentes, cualquiera que sea el nimero de los que concu-
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rran a la Asamblea, salvo lo previsto en el segundo parrafo del articu-
lo 10 y en el articulo 16 en cuyos casos se requerird un quorum de las
cuatro quintas partes, tanto de los asociados permanentes como de los
socios contribuyentes, y un nimero de votos que represente cuando
menos el 60% de todos los asociados y socios del Instituto.

ARrTicULO 9.—Las Asambleas Generales de Asociados Perma-
nentes y Socios Contribuyentes se celebraran en el domicilio del Insti-
tuto de Economia Latinoamericana y, en todo caso, deberdn convocarse
por lo menos con veintiin dias de anticipacién. Los citatorios se en-
-viardn por correo certificado en tiempo oportuno, para que entre su
recepcion por los Asociados permanentes y la fecha sefalada, medie
cuando menos un plazo de quince dias.

ARTICULO 10.—Las Asambleas Generales ordinarias deliberaran
sobre el informe anual de las actividades del Instituto, que formulara
la Junta de Gobierno; revisaran y, en su caso, aprobaran el balance
del ejercicio social anterior, teniendo siempre a la vista el informe del
Auditor; cuando dicho balance arroje un superdvit, éste se destinara
a incrementar el patrimonio del Instituto; conoceran y, en su caso,
aprobaran el presupuesto de gastos del ejercicio social siguiente que
debera preparar la Junta de Gobierno en relaciéon al programa anual
de trabajos; designaran o ratificaran la designacion del Auditor del
Instituto; cuando corresponda, conforme a las disposiciones de estos
Estatutos, elegirin a las personas que deban integrar la Junta de Go-
_bierno, pudiendo reelegir a parte o a todas las personas que en el mo-
mento de la votacién alin la integran, y conoceran de los demds asun-
tos consignados en la orden del dia.

Cuando del examen del balance y demas documentos relativos, o
por el resultado de alguna auditoria, aparezca que hay lugar a exigir
responsabilidades a la Junta de Gobierno, la Asamblea, después de
escuchar a dicha Junta, resolvera:

I. Si es de ratificarse por la Asamblea, la confianza en la Junta
de Gobierno.

II. Si de comprobarse la responsabiiidad, debe sustituirse la Jun-
ta, en cuyo caso elegira desde luego a las personas que deban integrar
la nueva Junta de Gobierno.

III. Si la responsabilidad es de tal caracter que deban ejercitarse
acciones judiciales para precisar la responsabilidad de la Junta, la Asam-
blea designard desde luego a la persona o personas que deban intentar
las acciones judiciales respectivas. En caso de remocion de la Junta de
Gobierno, sera necesario que en la Asamblea exista un quorum no me-
nor de las cuatro quintas partes de la suma de Asociados Permanentes
y Socios Contribuyentes del Instituto de Economia Latinoamericana,
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y se requerira un voto que represente no menos del 60% de la suma
de todos los Asociados Permanentes y Socios Contribuyentes del pro-
pio Instituto.

ARrTicULO 11.—La Asamblea General designara cada ano a un
Auditor del Instituto, que debera ser un Contador Publico Titulado
y quien se encargara, en nombre de la Asamblea, de revisar la conta-
bilidad del Instituto, asi como de vigilar que los actos del mismo que
signifiquen ingresos o gastos, se lleven a cabo conforme a las finalida-
des del propio Instituto. El Auditor durard en su encargo un afio y
podra ser reelegido una o mas veces por la Asamblea. El Auditor del
Instituto tendra derecho a revisar todos los libros y documentos del
Instituto, relacionados con la contabilidad del mismo, asi como - a
asistir con voz, pero sin voto, a las sesiones de la Junta de Gobierno.

ARTICULO 12.—IL.a Asamblea designara una Junta de Gobierno
integrada por cinco personas, la cual estard encargada de la adminis-
tracion del Instituto de Economia Latinoamericana, en representacién
de la Asamblea, teniendo las facultades de un mandatario general, asi
como las obligaciones y facultades expresamente indicadas en estos
Estatutos.

ARTICULO 13.—Los miembros de la Junta de Gobierno duraran
en su cargo cinco anos y podrin ser reelectos. Sin embargo, los dos
Miembros de la primera Junta de Gobierno que hayan sido elegidos
al Gitimo, sélo durarin por esa Gnica vez tres afos, y quienes los sus-
tituyan después de dicho plazo duraran cinco afos a partir de la fecha
de su eleccién, con objeto de que exista rotacion en la integracién de
la Junta de Gobierno.

ARTICULO 14.—I].a Junta de Gobierno tendra las siguientes
facultades:

I. Encargarse, a nombre de la Asamblea General de Asociados
permanentes y socios contribuyentes, de la administracién del Instituto,
con las facultades mas amplias de un mandatario general.

II. Orientar la politica general del mismo Instituto y aprobar
los programas de actividades del mismo.

III. Designar dentro de sus miembros a un Secretario Ejecutivo
que se encargara de hacer ejecutar las resoluciones de la Junta de Go-
bierno, en los términos y condiciones que ¢l mismo determine.

1V. Designar al personal permanente, técnico y administrativo
del Instituto vy,

V. En general, llevar a cabo todos aquellos actos, convenios o
contratos que sean necesarios para la consecucion de los fines que per-
sigue el Instituto.
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ARTICULO 15.—La Junta de Gobierno se reunird en el domici-
lio del Instituto cuando menos una vez al mes. El Secretario Ejecutivo
se encargara de citar a dichas reuniones con la debida anticipacién. Para
que la Junta de Gobierno pueda reunirse vilidamente y tomar resolu-
ciones, sera necesaria la presencia cuando menos de cuatro de sus inte-
grantes .

ARTICULO 16.—En caso de que la Asamblea de Socios decida
liquidar el Instituto, el patrimonio de éste pasard a formar parte, auto-
maticamente, de la Universidad Nacional Auténoma de México. Sin
embargo, en caso de que existan asociados permanentes de otros paises
latinoamericanos, ¢l patrimonio que pertenezca al Instituto se repar-
tird entre la Universidad Nacional Auténoma de México y la principal
Universidad de cada uno de los paises latinoamericanos a que pertenez-
can los asociados permanentes, en la proporcién en que hayan contri-
buido cada grupo de personas o Instituciones de cada pais latinoame-
ricano a la formacién del patrimonio.



II. INFORME DEL VICEPRESIDENTE-RELATOR
DEL COMITE D/1/d

COOPERACION DE LOS BANCOS CENTRALES

La Delegacién del Banco de México, ha presentado la ponencia
“Establecimiento de un Instituto de Estudios Econdémicos Latino-
americanos’’.

La necesidad de establecer un Instituto de Investigaciones Econé-
micas ha sido considerada por los sefiores Delegados con la atencién
que merece una iniciativa de la trascendencia que tiene la formulada
por ¢l Banco de México, manifestindose que América Latina carecia
de un establecimiento en el que se estudiaran e investigaran los dife-
rentes problemas econémicos, asi como para preparar expertos en cucs-
tiones econdmicas y fiscales que pudieran orientar la politica de los
Bancos Centrales y reparticiones y organismos fiscales, siendo en conse-
cuencia acogida la iniciativa con muestras de interés de parte de las
Delegaciones concurrentes. Asimismo se hizo especial mencién de que
el establecimiento del Instituto no tendia a crear una nueva organiza-
cién que duplicaria el caricter y funciones que tienen otras organiza-
ciones nacionales o internacionales, ya que la labor del Instituto seria
la de cooperar y coordinar la labor de aquéllas en las investigaciones
econémicas en general.

Después de un amplio cambio de ideas sobre la importancia del
Instituto, su naturaleza y fines que persigue, se aprobé la siguiente
recomendacién:

“La Segunda Reunién de Técnicos de 1a Banca Central del Conti-
‘“ nente Americano, recomienda a los Bancos Centrales e Instituciones
‘“ afines, apoyar el establecimiento de un Instituto de Estudios de
“ Economia Latinoamericana, en la ciudad de México, cuya finalidad

u 106



— 242 —

sea hacer estudios sistematicos sobre la economia de los paises de
América Latina, impartiendo ademas, ensefianzas de tipo avanzado
que haga posible la formacién de expertos en problemas de estos
paises. Al efecto, el Instituto, cuya naturaleza misma aleja todo
problema de duplicidad de funciones, procuraria mantener relaciones
de colaboracién con aquellos organismos nacionales o internaciona-
les que realicen estudios econdémicos latinoamericanos, completando
y ampliando sus actividades'.

Asimismo se recomendé constituir una Comisién ad-hoc, encarga-
da de estudiar el Reglamento al que se sujetara en sus actividades,
siendo designados los sefiores Arturo Maschke, Ratl Prebisch, Héctor
Santaella, Agustin Luna Olmedo y Julidin Alienes Urosa, estudio que
serd enviado por el Banco de México a los Bancos Centrales e institu-
ciones afines del Continente Americano, para su correspondiente con-
sideracién.

OscArR F. MONTECINOS,
Vicepresidente-Relator.



SESION DE CLAUSURA

de la Segunda Reunién de Técnicos de los Bancos Centrales
del Continente Americano



SESION DE CLLAUSURA

La Sesién de Clausura de la Segunda Reunién de Técnicos de los
Bancos Centrales del Continente Americano se efectué el dia 15 de
Diciembre, a las 11 horas, en el Hotel Carrera, bajo la presidencia del
sefior Arturo Maschke, Gerente General del Banco Central de Chile.

Los sefiores Vicepresidentes-Relatores de las Comisiones y de los
Comités dieron lectura a sus respectivos informes, que fueron aprobados.

En seguida us6 de la palabra el seior RALPH A. YOUNG,
Director de la Divisién de Investigaciones Econémicas y Estadistica
de 1a Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, para
expresarse en los siguientes términos:

Sefior Presidente, sefiores Delegados:

Al finalizar esta Segunda Conferencia de Técnicos de los Bancos
Centrales del Continente Americano, es un privilegio para mi hacer al-
gunas observaciones de caricter general, relativas a la contribucién y
el valor de nuestras discusiones en esta Reunién. A mi juicio, esta
Conferencia ha satisfecho propésitos altamente constructivos. Nos he-
mos preocupado de muchos problemas econémicos de interés funda-
mental. Cada uno de nosotros abandona las sesiones de esta Conferencia
con un nuevo bagaje de conocimientos pricticos y tebricos obtenidos
a través de estudios objetivos realizados con amplio espiritu de co-
operacién.

Es mi deseo personal —y estoy seguro que esta esperanza es com-
partida por todos los demas Delegados— que conferencias similares se
efectden en el futuro a intervalos regulares. Estamos agradecidos por
la cordial invitacién de la Delegacién Cubana de realizar nuestra Ter-
cera Conferencia en La Habana.
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El intercambio sostenido de experiencias acumuladas por nues-
tros Bancos Centrales y la colaboracién en el estudio regular de nues-
tros problemas comunes, puede servir para ampliar las perspectivas y
ahondar la comprensién de la cambiante politica monetaria y crediti-
cia. Del intercambio de experiencias y del continuo andlisis de los pro-
blemas claves que nos interesan mutuamente, es posible desarrollar en
forma lenta, pero segura, un conjunto de principios generales de la
banca central aplicables a las dindmicas economias de América. La
evolucién de las llamadas “‘reglas del juego’, es materia de vital im-
portancia, alin cuando su desarrollo sélo puede ser gradual. Es esen-
cial para guia de las instituciones que representamos y también para
informacién del pablico, un conjunto de reglas generales, estableci-
das por métodos cientificos.

La frase “‘para informacién del piblico” merece especial énfasis.
En las democracias, la ratificacién final de la politica monetaria y cre-
diticia descansa en la voluntad popular. Para obtener una politica mo-
netaria y crediticia flexible, que se adapte a las cambiantes necesidades
del momento, debe existir una amplia comprensién piblica del hecho
de que el dinero no se maneja a si mismo. El dinero debe ser mane-
jado. El manejo del dinero, orientado hacia los intereses colectivos,
requiere una cierta libertad de accién dentro de amplios limites lega-
les. Debe quedar al mismo tiempo establecido que se necesita seguir
una politica distinta en periodos y circunstancias diferentes.

Bajo las condiciones establecidas por el padrén oro, en periodos
anteriores, el manejo monetario por parte de los bancos centrales des-
cansaba confiadamente en la situacién de reservas oro de cada pais, lo
que constituia el criterio principal de su politica. En las condiciones
actuales, el acento principal estd en el nivel y la tendencia de la activi-
dad econdémica general. En estas circunstancias, la administracién mo-
netaria debe ser reforzada con amplia y objetivas informaciones, rela-
tivas a las tendencias pasadas de la produccién, empleo, comercio, pre-
cios, salarios, medio circulante, renta nacional, capitalizacién y ba-
lanza de pagos. La administracibn monetaria debe también recurrir
al uso de previsiones proyectando esos datos hacia el futuro a corto y
largo plazo.

Por tratarse de una reunién de técnicos de los bancos centrales,
nos hemos preocupado intensamente de que las informaciones objeti-
vas disponibles para poder seguir una sana politica de banca central en
América, sean adecuadas, representativas y comparables internacional-
mente. Desde un punto de vista puramente profesional, estamos todos
profundamente interesados en el mejoramiento de las estadisticas ba-
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sicas. Desde el punto de vista del aporte a nuestras instituciones a la
solucién de los problemas, tenemos una responsabilidad muy especial
en que sean adecuados los datos esenciales para una politica de banca
central, Trabajando juntos en estas conferencias, encontramos el ca-
mino mas fructifero para servir nuestros intereses profesionales y sa-
tisfacer al mismo tiempo las responsabilidades técnicas de nuestros
cargos oficiales. Lo alcanzado en estas dos conferencias, habla elo-
cuentemente en este sentido.

Desde el derrumbe final del padrén oro internacional ocurrido
en los comienzos de la década de 1930 a 1940 los problemas de poli-
tica monetaria que deben encarar los bancos centrales han cambiado
con rapidez inusitada. Primero se presenté el problema de estimular
—en la medida que lo permitian los medios monetarios— la recupe-
racién de la depresién mundial. Luego, surgié el problema de adaptar
la politica monetaria a las presiones inflacionistas generadas por la
segunda guerra mundial. Y después de la reciente guerra ha surgido el
problema comiin de ajustar las economias a las nuevas condiciones
mundiales, combatiendo las continuadas presiones inflacionistas esti-
muladas por el proceso de reconstruccién, la demanda diferida por Ia
guerra y las justas aspiraciones de desarrollo econémico.

Los problemas gemelos de inflacién de postguerra y desajustes
en la balanza de pagos, no han sido resucltos aiin. En muchos paises
la politica monetaria continia preocupada principalmente de su solu-
cién. Desgraciadamente no existe un método simple para hacerlo. Des-
de el punto de vista interno, la bisqueda de una solucién requiere
inevitablemente una coordinacién cuidadosa de la politica fiscal con
la politica monetaria y crediticia. Desde el punto de vista externo, la
solucién requiere la comprensién y la ayuda de otros Gobiernos y de
las instituciones permanentes de cooperacién monetaria internacional
que existen actualmente. Atlin cuando no se ha alcanzado un éxito com-
pleto en la solucién de estos problemas, podemos comparar con sa-
tisfaccién lo que hasta ahora se ha hecho, con aquello que se realizé
en los afios que siguieron a la primera guerra mundial,

Hemos sometido a amplia discusién en esta Conferencia, los pro-
blemas conjuntos del control de la inflacién y de la correccién de los
desajustes de la balanza de pagos. Confio en que cada Delegado ha ob-
tenido un amplio beneficio del franco y abierto intercambio de expe-
riencia técnica, que hemos realizado.

A medida que las economias de América se vayan ajustando mis a
las condiciones de postguerra, puede esperarse que nuestros Bancos Cen-
trales enfrenten nuevos problemas que aparecerdn tan dificiles y sin
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precedentes como aquéllos que han enfrentado en las dos Gltimas déca-
das. Existe algo muy claro en el futuro de la banca central, y ello es la
necesidad de una adaptacién flexible y constante a los imprevisibles
cambios econémicos. Esta es una de las razones por las cuales se hace
a menudo referencia a la banca central como un arte y no una ciencia.

Los bancos centrales son instituciones organizadas no sélo para
regular el flujo monetario y, mediante su influencia sobre la oferta y
el costo del dinero, mitigar las fuerzas internas y externas de inestabi-
lidad. Su papel a largo plazo es ayudar a mantener, dentro de una eco-
nomia de libre empresa, condiciones financieras que favorezcan el man-
tenimiento de altos niveles de actividad econdémica y el desarrollo pro-
gresivo de todos los recursos disponibles. Como se ha puesto de relie-
ve en las distintas discusiones de esta Conferencia, estabilidad y progre-
S0 no son necesariamente objetivos incompatibles de una politica mo-
netaria. Por el contrario, son objetivos que se complementan. Deben
estar siempre presentes, combinados adecuadamente en toda politica a
seguir por un banco central.

Las discusiones de nuestra conferencia han desempefiado una fun-
cién de “clearing house” (oficina de canje) con respecto a la experien-
cia acumulada en los recientes cambios econémicos y financieros y a
las tendencias béasicas de nuestras economias interdependientes. El cono-
cimiento técnico obtenido puede ser una gran ayuda para las institu-
ciones que representamos, en la coordinaciéon de sus politicas entre si,
reconociéndose asi plenamente la realidad de la interdependencia eco-
némica,

Estd demdis agregar que los firmes lazos de amistad que hemos
formado durante el periodo de nuestra reunién, serdn de incalculable
ayuda para continuar el intercambio de informacién técnica entre nues-
tras instituciones. Las conferencias que en el futuro se realicen, afian-
zarin alin mdas estos lazos y proporcionarin oportunidades para esta-
blecer otros nuevos.

Antes de terminar, no quisiera dejar pasar esta oportunidad sin
expresar, a nombre de todas las Delegaciones, nuestros profundos agra-
decimientos a los Directores y funcionarios del Banco Central de Chile
por haber patrocinado esta Segunda Reunién de Técnicos de los Bancos
Centrales del Continente Americano. Ha sido una ardua tarea el pla-
near y cuidar tantos detalles en esta Conferencia, Esta organizacién ha
causado la admiracién de cada Delegado por la cuidadosa forma en
que han sido efectuados los preparativos y la manera en que se ha lle-
vado adelante esta conferencia. Estamos profundamente agradecidos
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por la especial preocupacién que pusieron todos los funcionarios del
Banco a fin de hacer mas cémoda y agradable nuestra estadia,

Finalmente, debo expresar que la magnifica y generosa hospita-
lidad de que hemos disfrutado al margen de las sesiones de la Confe-
rencia, merece nuestra mas amplia gratitud. Creemos que vuestro Banco
nos ha proporcionado todas las oportunidades posibles de conocer la
belleza, tradiciones y cultura de vuestro pais. Nosotros mantendremos
durante toda la vida el sentimiento de fraternidad y amistad hacia
vosotros y vuestro pais, que la hospitalidad chilena ha engendrado.

Concluimos esta Conferencia con el sentimiento undnime de que
ha tenido éxito. Esta Conferencia ha creado una comprensién mutua
de los problemas econémicos fundamentales que afrontan los paises
participantes. Esta Conferencia ha fomentado una cooperacién mds es-
trecha entre nuestras instituciones.

La calidad técnica de las ponencias sometidas a la Conferencia ates-
tigua la seriedad de los propésitos de las delegaciones participantes, y
los dias de intensa discusién muestran el profundo interés demostrado
en las materias consideradas.

Los altos niveles técnicos alcanzados en las discusiones y la evi-
dente buena voluntad de todos los Delegados, son muy buenos augu-
rios en cuanto al valor presente y futuro de nuestra Conferencia.

Abandonamos nuestras tareas bajo la impresién de que la bre-
vedad del tiempo nos ha obligado a acortar demasiado discusiones muy
valiosas y de que es tal vez demasiado grande ¢l material que ha que-
dado pendiente por analizarse y discutirse, Desde ya, comenzamos a
mirar con esperanzas y confianza hacia la préxima Conferencia.

Terminado el discurso del sefior Young, el senor HECTOR
SANTAELLA, Jefe de la Delegacién del Fondo Monetario Interna-
cional, pidié la palabra para dar a conocer el texto del siguiente cable
que habia recibido del sefior Camille Gutt, Presidente de la Institucién
mencionada:

“Héctor Santaella, Hotel Carrera, Santiago.—Ruego transmitir
al sefior Maschke y a todas las Delegaciones mis mas calurosas con-
gratulaciones por la excelente labor de la Conferencia y su contribu-
cibn a la cooperaciébn y entendimiento econdémicos internaciona-
les.—GUTT.”
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Al mismo tiempo, el sefior Santaella, recordando que s¢ ha enviado
al Congreso Nacional de HONDURAS un proyecto de ley por el cual
se crea en dicho pais un Banco Central, presenté una recomendacion
en el sentido de que los bancos centrales representados en esta Reunidn,
prestaran a la nueva institucién toda la ayuda técnica que pudiera soli-
citar, a fin de poder aprovechar en la organizacién de sus servicios la
experiencia prictica recogida por los demas bancos centrales del Con-

tinente.
v * *

Tomé en seguida la palabra el seior JOAQUIN MARTINEZ
SAENZ, Miembro del Consejo de Direccién del Banco Nacional de
Cuba, y después de expresar su satisfaccién por el éxito que habia cons-
tituido esta Segunda Reunién de Técnicos, declard que era el deseo del
Directorio del Banco Nacional de Cuba que la TERCERA REUNION
se celebrara en la capital de su pais, La Habana, en los primeros meses
de 1951, y que estaba autorizado para hacer esta invitacién oficial-
mente y, desde luego, a todos los Bancos Centrales y demds institu-
ciones que se habian hecho representar en la Reunién de Santiago.

La invitacién fué aceptada con el aplauso de todas las Delegacio-
nes presentes,

BT

Finalmente, el seior ARTURO MA&IKE pronuncié una breve
improvisacién, en la cual declaré6 clausurada la Segunda Reunién de
Técnicos de los Bancos Centrales:

Sefiores:

Habéis escuchado hace un momento la interesante exposicién de
Mr. Young acerca de los problemas tratados en esta Conferencia.

De ella se desprende la importancia que tiene para nuestras eco-
nomias la clarificacién de sus aspectos candentes, desde un punto de
vista elevado y con el s6lo propésito de apoyar en forma cientifica la
accién rectora de los Bancos Centrales.

Me es muy grato constatar el brillo y eficiencia exhibidos por
todas y cada una de las Delegaciones participantes en el examen y dis-
cusién del temario, lo que ha determinado en forma concluyente el
éxito de la Segunda Reunidn.

La labor realizada enciende en nuestros espiritus renovadas espe-
ranzas en la cooperacién internacional.
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Las nuevas experiencias adquiridas en el plano técnico, permiti-
rdn a nuestras instituciones y a sus hombres avivar sus luces y reani-
mar sus fuerzas, al servicio del interés colectivo.

* ¥ X

Creo interpretar fielmente ¢l pensamiento de los sefiores Delega-
dos al agradecer al representante de Cuba la gentil invitacién para cele-
brar la Tercera Conferencia en la ciudad de La Habana, que tan no-
bles ejecutorias ostenta para servir de sede a nuestras futuras delibe-
raciones.

En 12 hidalga tradicién de hospitalidad y en el regio atavio de
sus galas, acariciadas por las ondas del Mar Caribe, la ciudad de La
Habana, emerge triunfante y acogedora, como un bello resplandor del

alma americana.
* * *

Finalmente, sefiores, agradezco los conceptos bondadosos que
habéis tenido para apreciar vuestra permanencia en tierra chilena.

Esas expresiones constituyen una confirmacién de vuestro espi-
ritu solidario, cordial y generoso.

Hemos querido superar la 6rbita limitada de nuestras posibilida-
des, dejandonos llevar por el sincero afecto y la justificada considera-
cién, que desde los primeros instantes, habéis conquistado entre
nosotros,

Al declarar clausurada la Segunda Reunién de Técnicos de los
Bancos Centrales ¢ instituciones afines del Continente Americano,
abandoniis, sefiores Delegados, vuestras formales investiduras.

Permitidnos ahora que os reitere nuestros sentimientos de leal
amistad, que habrin de sortear los embates de la vida y proclamarse
vencedores del tiempo y la distancia.
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SE TERMINO DE IMPRIMIR
ESTA OBRA EL 16 DE MAYO
DE 1950, EN LOS TALLERES DE
LA IMPRENTA CHILE, CALLE
TEATINOS N.° 760, CASILLA 120,
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