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Introduccicn

La formulacion de un programa de desarrollo deberia idealmente temer
como base un modelo conceptual equilibrado y estadisticamente, que
abarque a lo menos la esfera fisica (o real o corriente) de la econo-
mia asi como tambien la esfera financiera,

La existencia de sistemas integrados de contabilidad social, por
lo menos en el campo conceptual que describen los procesos productivos,
financieros, y la riqueza nacional, constituyen un buen aliciente para
tratar de plantear un esquema de programacion que abarque ambas areas.

Los sistemas contables mencionados son una buena fuente de infor—
macion para conocer la forma en que ha funcionado la econcnia en el
pasads 3, a traves de ello, es posible establecer relaciones cuantita-
tivas entre las diversas variables macroecondmicas, De esta forma es
posible proyectar el comportamiento futuro de estas variables,

El modelo planteado en este trabajo pretende relacionar algunas
variables fisicas, extraidas del Sistema de Cuentas Nacionales, con
otras de caracter financiero-monstario inclufdas en un Sistema de
Fuentes y Usos de Fondos para inversion, Ambos estudios realizados
para la economfa chilena,

Lla caracteristica fundamental del modelo es que las variables
financieras, en general, son interdependientes con las variables
reales o fisicas, Vale decir, las variables financieras quedarén
determinadas en alguna medida, por el comportamiento previsto de las
variables reales, Todo lo anterior referido al corto plazo, esto es,
no mas de dos afios, '

Se ha persado que los objetivos fundamentales de este trabajo

son los siguientes:

/ a) Mostrar



a) Mostrar las relaciones de definicidén y comportamiento entre las
variables fisicas y financieras, de manera de poder prcyectarlas
en forma conjunta y coherente,

b) Conocer los mecanismos de financiamiento y la estructura del
gistema de manera que permita adoptar medidas de politica
encaninadas a perfeccionarlo,

¢) Plantear les necesidades de nuevas estadisticas necesarias
para este tipo de andlisis. |

La proyeccion conjunta de las variables fisicas y financieras
permite analizar el impacto que tendrian diversas medidas de politica
econdmica, en un campo mas amplio que aquél al cual estdn especificamente
referidas, Es comun encontrarse con medidas que pueden ser acertadas
para fomentar la produccidn, pero cuyo impacto en el campo financiero
se desconoce o produce un efecto negativo en todo el sistema economico,

La proyeccion de la actividad real, en la medida que no se acompaiie
de la cocrrespondiente en la actividad financiera, puede constituir un
obstdculn, a veces insalvable, para el cumplimiento del programa.

El conocimiento de los mecanismos de financiamiento, como tambien
la estructura del sistema financiero, posibilitan el disefio de medidas
de politica econdmica tendientes a aumentar la generacion de ahorro
interno, a reorientar su canalizacion hacia los sectores que lo utilizan,
o a conseguir otro objetivo que se juzgue necesario., la cuantificacion
de los resultados de medidas alternativas puede realizarse a través
del modelo, sobre todo si se utilizan medios mecénicos para procesarlo,

En forma especial se ha querido representar dentro del modelo al
sector de los intermediarios financieros, ya que €l constituye la base
para aplicar la politica financiero-monetaria,

La disponibilidad de estadfsticas basicas para analizar los fend—
menos financieros no ha tenido un desarrollo tan grande como aquellas
estadisticas que dicen relacidn con otras facetas de la economia, Es
por ello que este trabajo es un intento de despertar la inguietud en
los organismos responsables para iniciar la recopilacion de estos ante-

cedentes en forma regular y en un marco que garantice su utilidad.
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El modelo de Cuentas Nacionales que se ha utilizado para la reali-~
zacién de este trabajo fue disefiado por Eduardc Garcfa. "Tiene como
objetivo de base proyectar algunas variables de este sistema en el
contexto de un programa de desarrollo a rartir de un conjunto de
hipétesis de polftica econdmica y, considerands la acumulacion de capital
como unico factor de crecimiento, a través de la hipdtesis usual de
la tasa capital-producto", (7éase anexo 1),

El Sistema de Fuentes y Usos de Fondos 1960~1964 calculado por
el Banco Central y la Oficina de Planificacidn Nacional (ODLFLaN), ha
servido de base para las relaciones financieras (véase documento del
mismo nombre), .

For ultimo es preciso hacer notar que el modelo planteado en este
trabajo producird resultados utilizables en 1a medida que exista un
prograca global de désarrollo, a mediano plazo (3 a10 afios ) ¥ una
estrategia a largo plazo de desarrollo econdmico, social y politico,

dentro ce la cual enmarcar la accidn del corto plazo.

El esquema conceptual

A. Sectorizacidn

Practicamente dicha sectorizacidn va a ser la misma que utilizd
" el Modelo de Programacidn de Cuentas Nacionales, con algunas modifica~
ciones que tienen como objeto central (en un programa financiero) esta-
blecer el comportamiento que desempeiiarazn los agentes que ahorran, los
intermedios (que captan y asignan ahorro) y los que invierten,

Quedando los sectores definidos de la forma siguiente:

Sector {1): Gobierno General

Sector (2): Empresas estatales de bienes y servicios, no financieras

Sector (3): Empresas privadas de bienes y servicios, no financieras

Sector (4): Empresas intermedias, piblicas y privadas

Sector (5): Personas e instituciones sin fines de lucro

Sector (6):' Resto del mundo -

/E1 sector
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El sector Gobierno General ircluye los mismos subsectores de las

Cuentas Nacionales, cuales sons
Gobierno Central
Servicic Nacional de Salud
Servicio Mcdico Nacional de Empleados
Universidad de Chile
Universidad Tienica
Cajas de Prevision
Municipalidades

Ias empresas del sector empresas nrivadas de bienes y servicios

no finoncieros, eventualmente, se podrian desglosar en:

1) Sociedades de capital cuycs propietarios son residentes (véase
Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional), inclu-
yendo las emprcsas mixtas de la minerfa del cobre.

ii) Sociedades de capital cuyos propietarios son no residentes,
incluyendo las empresas de la Gran Mineria del cobre, hierro y salitre,

Aé-mds, dentro del sector 3 se podria hacer una abertura mds pro-
funda y amplia de las empresas productivas, lo que significarfa un
modelo mds abierto, el cual se realizaria probando drea por idrea, Estos
trabajos se harian en aquellas areas determinadas por el programa y en
forma exdgena al modelo financiero, dejando el resto del campo del sector
3 en la penumbra, Para ello habria que trabajar con los expertos de
financiamiento de cada sector.

El sector Intermedio va a tener tres grandes subsectores:

i) Sistema bancario

ii) Financieras piblicas: de fomento, de seguros y otras financieras
iii) Financieras privadas: de seguros, de fondos de capitales,
sistema de ahorros y prestamos y otras financieras.

En el sector intermedio se programara en forma exhaustiva cada
uno de los grupos de instituciones que componen los subsectores onterior-
mente nombrados. Pero, se presentara un sélo gran sector como resumen:
el sector intermedio,

/E1 sector
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FEl sector perscnas e instituciones sin fines de lucrp, va a incluir

ademas, a las empresas individuales., Estas uliimas sélo en el aspecto
de ahorrantes, tratamiento similar al utilizado en Cuentas Nacionales,

Finalmente, el sector resto dol mundo corresponde al sector usado

en Cuentas Nacionales, por lo tanto no incluye aquellas sociedades de
capital, residentes en el territorio nacional, cuyos propietarios son
no residentes (segin definicidn en Manual de Balanza de Pagos del Fondo

Monetario Internacicnal),

B, Va-iables pertinentes a considerar en el corto nlazo

Para lograr los objetivos en el corto plazo hemos elegido un
modelo de programacion de la esfera corriente, al cual le acoplaremos
un modelo de programacidn financiera, unidos ambos a través del puente
ahorro e inversion.,

Si se toma un modelo cualquiera de programacion de Cuentas Nacionales,
de "n" ecuacicnes con "n" incdgnitas, y le agregamos otro con "m" ecua-~
ciones y "m" incdgnitas, Se cbtendrd un modelo final de "min" ecua~
cicnes coa "min" incdgnitas siempre que existan en este Gltimo modelo
relaciones de comportamiento entrelazadas e interdependientes con el
primero,

El mcdelo elegido contiene 38 incognitas con 38 ecuaciones, y se
encuentran sus variables medidas a precios constantes de un afio base
dado.;/

Se entendera por corto plazo, aquél periodo en el que no existe
una modificacion substancial de la capacidad productiva.

Tanto las relaciones de comportamiento como sus parametros, son
variables en el tiempo, Consecuentemente incluyen cambios en la
pol{tica econdmica (por ejemplo, cambios en los impuestos, etc.) y
cambios institucionales (creacidn, crecimiento o disminucidn en las

funciones de determinados tipos de intermediarios financieros).

1/ En este trabajo no se pretende ni corregir ni criticar ninguna
de ias rglaciones de comportamiento del mencionado modelo. Se
tomo a via de ejemplo, un esquema adecuado al caso chileno.

/De lo
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De lo anterior, se puede deducir que tendremos dos tipos de
parametros:
i) Los que se deducen de las cifras historicas, y que puede
usarse en la prognosis del programe financiero de corto plazo,
ii) Y los de programacion ds corite plazo, que implican cambios

¥y orizntacidn de politica econdmics e institucional,

2
B,l, Fisicas o reales 2/y 3/

I  Ahorro geografico bruto

I' Ahorro geografico neto (&)

I'' Asignaciones para el consumo de capital fijo (As)
II Inversion gesgrafica bruta

II* Inversion geografica bruta en capital fijo (I)

ITt* Variacidn en los stocks (I & stock)

B.2, gmmmméﬂ

IiI Préstamos externos (L'!)
w Préstamos internos (L')
v Amortizaciones externas (2'!)

VI Amortizaciones internas (Z')
VII Aportes de capital (K)
VIII  Emision de bonos (N')
X Rescate de las emisiones de bonos (N'')
X Emisicn de acciones (N''!)
X1 Terrenos (H)
XII Variaciones de reservas de oro y divisas (R)
XIIT  Variaciones de la cantidad de dinero (D)
X1v Variaciones de otros activos y pasivos (G)

2/ Ademas, hzy que considerar dentro de este concepto todas aquellas

variables del Modelo de Programacion de Cuentas Nacionales
EGD/21.6,65,

3/ Véase, las Fuentes y Destinos de los Fondos, Apuntes de clases
(versidn preliminar¥ Wally Meza, Escuela de Economia., Facultad
de Ciencias Economicas, Universidad de Chile, 1966,
/las variables



Ias variables financieras a considerar en el corto »nlazo se remiti-

rén a Jos flujos del perfodo (o nuevos) que financian los gastos de capital

en el programa de cada uno de los sectores definidos, No se considerarén,

por ejemplo, ciertas transferencias financieras como venta vy compra de
acciones ya existentes, bcnos existentes, venta de bienes raices, etc.,

por gue son muy dificiles de detectar, Iuego se considerarid las emisiones

de bonos para financiar el programa y el resccte de estos bonos; la emisién

de acciones se_referird a las gque serén emitidas durante el programa; el

concepto de terrenos se refiere a las expropiaciones de terrenos durante
la realizacién del programa a corto y mediano plazo.

las variables financieras se expresardn en moneda nacional y
extranjera (esta Gltima en dbélares y convertida a moneda nacional por

el tipo de cambio programado en el corto plazo).

/Ce Aspectos



Co Aspectos dirdmicos del esquena de financiamiento L

Cesle Variables fisicas o reales

I Ahcrro geogréfico bruto. Correspcide a la suma del ahorro

geogridfico neto y a las asignaciones para el consumo de capital fijo
(I’ + I")

I' Ahorro geogridfico ncto (véase vector N° 3)

Sector (1):
Al(b) = D(4) = V(L) + Ti(t) - s(t) - FE(t) + Cg(t) + Tx(t) 2/

EL aherro del gobierno general en cuenta corriente iguala la suma

algebraica de sus ingresos y gastos corrientes, definidos como:
D(t) = Dw(t) + Du(t) + De(t)

La tributacidén directa se compone de la tributacién sobre sueldos,
salarios y transferencias, la tributacidn a los ingresos de propietarios
¥ embresarios nacionales y la tributacién a los propietarios y empresarios
extranjercs,

Dw(t) = Wy (t) [W(t) + F(t) 7 + W, (t) [W(t-1) + F(t-1_7

La tributacidn sobre sueldos, salerios y transferencias es igual a
una proporcién dada del ingreso corriente de asalariados m&s otra propor-
cidn del ingreso del afio antcrior,

Da(t) = ul(t) Un(t) + uz(t) Un - 1 (t-1)

La tributacidn sobre ingresos de propietarios y empresarios nacionales
es una proporcidn dada del ingreso corriente de éstos mis otra proporcidn

del ingreso de un afio antes,

De(t) = g’g 1(t) E(t)
1= 1)

L/ Véase Un Molslo de Programacidn de Cuentas Nacionales, ODEPLAN,
EGD/21.6.65; Presidencia de la Repfiblica, Santiago de Chilea

5/ Al(t) equivale a Ag(t) del modelo citado en el punto L/e

/La tributacidn



La tributacién directa sobre los ingresos de propietarios y empresa~
rios extranjeros es una proporcién dada de dichos ingresosa
V(t) = Wu(t) + w(t)
Las imposiciones a cajas de previsidén igusla la suma de aquellas
patrecnales y de las pagedas por empleados y obreros, '
va{t) = Zr(t) W(t)
Las imposiciones patrcnales en cajas de previsidn son una proporcidn
dada del total de sueldos y salarios.
Tw(t) = v(t) /W) + F(t)_/
Las icposiciones de ecmpieados y obreros son una proporcidn dada de
sus ingresos y transferencias, A
Ti(t) =7 () Qalt)
Los impuestos indirectos son una proporcién dada del PGB.

s(t) = s(t)

Las subvencignes son un dato,

Fg(t) = Fg(t)

Las transferencias del gobierno general a las personas e instituciones
sin fines de lucro son un dato,

Contienen, por ejemplo, jubilagiones y pensiones, montepfos, otros
beneficios de instituciones de prefisidn, indemnizaciones, becas, subven-—
ciones a instituciones privadas, devolucidn de impucstos, etce

cg(t) = cg(t-1 L1+ g/
El consumo del gobierno general crece a una tasa g por afio,
' Tx(t) = Tx(t)

Las transferencias del exterior al gobierno gencral son un dato.

Como se puede observar en los ingresos del gobierno general, no se
ha hecho aparecer aquellos ingresos del gobierno que provienen de sus pro-
piedades y empresas,l/ porque se ha abierto o separado en este esquema de
financiamiento el sector empresas estatales, que son las financieras y las
no Iinancieras.

Las empresas estatales financieras se encuentran en el sector L)y

las empresas estatales no financieras componen el sector (2).

1/ Tratamiento dado en cuentas nacionales tipo N.U,
/Sector (2)
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Sector (2):
As.2(t) = Tg(t)
El ahorrode las empresas estatales no financieras esté dado

exbzenamente,

Sector (3):
As.3(t) = As(t) - As,(t) - As.h(t)

El ahorio de las sociedades de capital nrivadas no financieras
iguala al ahorro total de las sociedades de capital del modelo Cuentas
Nacionales menos el ahorro de las empresas estatales no financieras y el

ahorrc de las empresas intermedias, que son pliblicas y privadas, siendo:

~
As(t) =} (£)/Un(t) - Du(t) 7
El ahorro de las sociedades de capital es una proporcién dada de los
ingresos de los empresarios y propietarios netos de impucstos.
Si se quiere desglosar el ahorro de las sociedades de capital de

residentes extranjeros bastaria determinarlo en forma exSgena,

Sector (4):

hopy ) = 7w [0, (&) =D, ()7

El ahorro de las empresas, piblicas y privadas, del sistema inter-
medio puede ser una proporcidn dada de los ingresos de enpresarios y pro-
pietarios netos de impuestos.s También se puede determinar en forma exbgena
el total del ahorro de las empresas intermedias o determinar en forma
exbgena solamente las empresas intemmedias pfiblicas y las intermedias
privadas de acuerdo al tratamiento de ingresos netos de impuestos, pro-

puesto anteriormente,

Sector (5):
- 1
Ag(t) = Ty(e) = ¢ (¢) Y/

1/ A5(t) eguivale a Ap(t) del modelo citado en el punto (4),

/EL ahorro



El ahorro de las personas es igual al ingreso personal disponible

menos el consumo privado,

Sector (6):
Ag(t) = H(t) + E(t) ~ X(t) ~F () - Tx(t)l/

El déficit de la nacién en cuenta corriente o ahorro externo iguaia
la suma algebrdica de los ingresos y egiesos de la balanza de pagos en
cuenta corriente.zf - Los ingresos y egresos estédn definidos como sigue:

=M

M(t) C(1-,) + Mi(t) + Mq(t)

Las importaciones de bienes y servicios se componen de bienes de

consumo, bienes de capital y repuestos y materias primas,

n (8) = (0)/L+n 7%

Ias importaciones de bienes de consumo crecen 2l ritmo de la poblacidn.

M, (t) =f3(¢) 1, (t) |

L.s importaciones de bienes de capital se expanden al ritmo de la
Inversion Geogrdfica Bruta,

() = alt) &, (¢)

las importaciones de materias primas aumentan al ritmo del PGB,

E(t) = E(t)

Los pagos netos por factores de la produccién remitidos al extranjero
son un dato,

x(t) = X(t)
las exportaciones de bienes y servicios estdn dadas exégenamente.

F (t) = F ()

1as transferencias a personas provenientes del exterior estdn dadas
ex6genamente,

Tx(t.) -_-.Tx(t)

Las transferencias del exterior al gobierno son un dato,

1/ Aé(t) ecuivale a Ax(t) del modelo citado en el punto (L),

2/ 1Incluye el ajuste por variacién de la relacién de intercambio de
bienes y servicios, como asf también el ajuste por variacién de la
relacién de intercambio de factores productivos,

/I't Asisnaciones



It! Asienaciones para el consumo de capital fijo (Véase vector N° 5).
Sector (1):
hy 1(t) =K, 4 (t)

las asignaciones para el consumo de capitzl fijo del Gobierno General,
pueden ser estimadas en forma exSgena, siguiendo‘estas alternativas:

la. alternativa: Puede ser igual. a cero porque en las cuentas nacio-
nales no se ha determinado cifra en forma histdérica, ni directa o indirecta-
mente, luego para el programa no le asignarfamos cifras de manera explicita.

22. alternativa: Puede ser igual a la suma de las reparaciones y/o
mantenciln programadas por las instituciones que comprenden el gobierno
generel, tales como reparaciones de caminos, escuelas, hospitales, etc.
En todo caso, la cifra que resulte va a estar seguramente subestimada,
pero serd mis realista que en la primera alternativa y deberd ser deducida
de los gastos corrientes del Gobierno General, afectando por tanto su
ahorro.
Sector (2):

Ac.Z(t) = Kc.2(t)

Las asignaciones del sector empresas estatales no financieras, son
estimadas en forma exdgenas,
Sector (3):

Ac,B(t) = Ac(t) - Ac.2(t) - Ac.h<t)

las asignaciones para el consumo de capital fijo de las empresas privadas
no financieras iguala a la diferencia algebraica entre las asignaciones
totales de la economfa menos la de los sectores (2) y (4), ya que para los
sectores (5) y (6) es nula.

Ao(t) =% (0] q(¢)

Las asignaciones totales de la economia, para el consumo de capital
fijo, es una proporcién dada del PGB, lo que supone una tasa capital-producto
couistante y unn vida media dada para el acervo de capital.

Si se quiere desglosar las asignaciones de la empresas de residentes

extranjeros, bastaria determinarlas en forma exSgena.

/Sector (4):



Sector (4):
A =k (¢
e (8) = B, (%)
Las asignaciones del sector intermedio son estimadas en forma exégena.
Sector (5):
Ac.s(t) =0

Las asignaciones del sector personas e instituciones sin fines de lucro
serdn igual a cero. Este supuesto se basa en la dificultad que se tiene
para una estimacién cercana a la realidad de la asignacidén que deberfan

realizar las personas por las casas, gque habitan,

Sector (6):
AC.é(t) =0

Siguiendo las instrucciones que sobre cuentas nacionales ha impartido
Naciones Unidas, el sector resto del mundo no tendria asignaciones de
consumo para el capital fijo, ya gue las asignaciones qﬁe realizan las
emp?esaé extranjeras se encuentran dentro de las sodiedades de capital,
siendo.consideradas, segin el manual de la balanza de pagos del Fondo
Mbnetario'lnternacional, como empresas residentes. Evidentemente, que las
asignaciones hechas por esta @ltima pueden ser programadas fdcilmente, en
forma exégena, y desglosadas en las asignaciones realizadas por el sector
(3).

Enseguida, para determinar en forma exdgena todas las depreciaciones
contables para los sectores anteriormente enumerados, es preciso tener bien
clara, entre otras consideraciones, la reglamentacién que sobre reservas
de depreciacién haya formalizado Impuestos Internos, la Superintendencia - de
Sociedades Andénimas y aquellas leyes que tengan relacidn, especialmente la
de las empresas de residentes que son extranjeros.

Finalmente, y en general, dada la calidad de la informacidén que se
posee para la asignacidén de consumo de capital fijo podria trabajarse a
nivel global, en lo que a cifras de ahorro se refiere, sin entrar a detallar

lo que es ahorro neto y asignacidén de consumo de capital fijo.

/11 Inversién



ITI Inversidn geogrdfica bruta

II' Inversidn geogrifica bruta en capital fijo (Véase vector N° 4)

Sector (1):
Iz inversidn del Gobierno General estd dada como dato, tanto la

componente importada como la nacional,

Sector (2):
T2t = 15 5(¢)

La inversién de las empresas estatales no financieras estd dada

exégenzmente, tanto la componente importada como la nacional,

Sector (3):
I (%) = Ig(t) - Il(t) - Is’z(t) - Is,h(t) - Is(t) - I (t) -1 (A st)(t)

5:3°

La inversidén de las empresas privadas no financieras se iguala a la
‘diferencia algebraica entre la inversidn geogrdfica bruta total y la inversién
geogrdfica bruta en capital fijo de los demds sectores, como asi también, de
las variaciones de los stocks de todos los sectores de la economia, incluido
el sector (3).

1.(t) =L (t) [Gg (¢41) - Gg (t) T

Siendo la inversidn geogrdfica bruta total de un afio igual a la tasa
incremental capital-producto por el incremento programado en el PGB para el .
periodo siguiente,

I (ast)t) ol ) &t

Ia variacidén de stock, total de la economia, es igual a una proporcién
dada del PGB programado,

Dentro de la inversién de las empresas privadas no financieras, se
puede determinar exdégenamente la parte correspondiente a las empresas de

residentes extranjeros,

/Sector (4):



Sector (4):

Iswh(t) = j:.s.b,(t)

la inversidn del sector intermedjs tanto pdblico como privado, estd

dada en forma exégena, tanto la componente nacional como la importada.

Sector (5):

15(t) = I(EdoH}(t)

La inversién del sector perscnas e instituciones sin fines de lucro se
ha hecho equivalente a la inversidén programada en edificacidn habitacional,
realizada con financiamiento pdblico y privado,

Lo anterior, desde el punto de vista de las recomendaciones sobre cuentas
nacionales, parecerfa en principio una inconsistencia puesto que las personas
e instituciones sin fines de lucro estdn definidas solamente como un sector
conswridor y no productive, por lo tanto no invertirfa. Pero, esta secto-
rializacidén es "funcional", Asi, para los propésitos de andlisis de la
utilizacidén de la produccidn corriente, en las cuentas nacionales, no se hace
explicito qué sectores realizsn los gastos de capital en inversién del afio.
Ademds no hay que olvidar que las personas estdn consiguiendo créditos para
comprar viviendas, estdn amortizando dichos créditos, etc., luego estdn
actuando como agentes inversionistas. Por lo tanto, como primera aproxi-
macidn, podriamos suponer que la inversién en edificacidén habitacional seria
la inversién minima realizada por las personas.l/

Como segunda alternativa, terdriamos la de seguir las instrucciones
de las Naciones Unidas sobre cuentas nacionales y hacer la inversidén de las
personas igual a cero, pero esto nos implicarfa un problema con las transac-
ciones financieras de las personas, ya que estas no solamente compran
viviendas producides en el perfodo, sino que también construyen ellas mismas
su propia casa y las financia, como decfamos anteriormente, con créditos
conseguidos en Bancos, Asociaciones de Ahorro y Préstamo, etc., y con sus
propios ahorros, que no pasan a través de instituciones del mercado de

capitales y de los cuales no existen registros periédicos adecuados.

1/ En todo caso, la alternativa anterior, estarfa subestimada porque las perso-
nas pueden invertir por ejemplo, en bodegas y garages en sus casas, que es
edificacidén no habitacional, ademis de otras alternativas de la actividad
construccidn,

/Sector (6):



Sector (6):
Ié(t) =0

El sector resto del mudo no invierte, puesto que en las cuentas
nacionales las inversiones de empresas de residentes de propietarios
extranjeros se encuentran en las empresas privadas no financieras (grupo 3)e

Como decfamos anteriormente, en la inversién de las empresas privadas
no financieras, se puede determinar en forma exdgena la parte correspondiente

a las empresas de residentes extranjeros.

II'Y Veriacidn en Jos _stocks (Véase vector N°® 6)
Sector (1):

T(Ast)1(8) = Tipge ) (t)

La variacién en los stocks del Gobierno General, estd dada en forma
exégena,
Sector (2):

Liact)se2( = Taet)s. 2t

N
la variacién en los stocks de las empresas estatales no financieras es
un dato.

Sector (3):

IQﬁst)s,B(t) = IQ&st)(t) - IQQst)l(t) - I(Qst)s.Z(t) = I(ﬂst)s.h(t)
la variacidn en los stocks de las empresas privadas no financieras es
igual a la diferencia algebraica entre la variacidn de existencia de toda

la economia y la variacién de stocks del resto de los sectores definidos.
Sector (4):

Tast)sa(B) = el.(As’c)sol.»(t) .
La variacidn en los stocks de las empresas intermedias estd dada
ex6genament.e,
Sector (5):
I('\St)s(t) = 0

Aceptaremos por definicidén que la variacidn en los stocks de las personas
es nula, lo cual, estd mds de acuerdo con la forma o tratamiento que se da a
las personas en las cuentas nacionales,

/Sector (6):



Sector (6):
I( st)6(t) =0

Por definicidn el sector resto del mundo no tiene variacidén en los
stocks. Debemcs recordar que la variacidn en los stocks de las empresas
extranjeras se encuentran incluidas en el sector (3), pudiéndose programar en
forma exbgena la variacidn en los stocks en las empresas extranjeras.

Por otra parte debemos agregar que la variacidén de stocks de las cuentas
nacionales de Ghile inzluye, conceptualmente, dos tipos de variacidn de
stocks, la tecrolégica y la con fines especulativos,.

1a variacidn de stocks tecnoldgica corresponde al nimero de unidades
adecuado &l proceso de produccidén de cada afio.

Ia variacién de stocks que contiene elementos especulativos es aquella
cuyo nimero de unidades no s6lo no estd adecuado al proceso de produccidn de
cada afio, sino que incluye unidades producidas en perfodos anteriores con el
s6lo propbsito de obtener utilidades por las variaciones de precios. Ademds,
lo compene la variacidn de stocks que se genera por la "Produccidén no vendida®
por razones de ajuste de mercado,

Las cifras programadas para variacidén de existencia va a incluir implicita-
mente los conceptos expuestos anteriormente.,

Por otra parte y en general, la variacidén de stock podria trabajarse a
nivel global dentro de la inversidn bruta, ya que este criterio mds modesto
asegurarfa que los resultados no se verfan afectados por la falta de elementos
de jucio anexos no considerados.

Finalmente de las cuentas anteriores deducimos la siguiente identidad,
que no constituye una ecuacién independiente:

Tg(t) = A (e)+h o (00sh, S(e)4h ) (Edvag(b)eng(e)a, ((£)+h, (t)+

AA'3\t)+Ac.A(t)+Ac.5(t)

b

/B.2 Variables
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Ba2s Variables Zinancieras

A continuacidn, veremos el financiamiento .e los sectores ya men-
-cionados. Para ello nos ayudaremos de matrices por tipo de variable .
financiera y adem&s de un cuadro de Fuentes y Usos de Fondos en Cuenta
Capital para todos leos sectores,

Fl problema que se nos plantea, en realidad, es lo cue demanda cada
Ssector para financiarse y también lo gue puede ofrecer, en cuanto a finan-
ciamiento se refiere, a los otros sectores, No sélo estudiaremos los flujos
de financiamieato, sino que también el comportamiento que debe tener cada
una de las variables financieras en su nivel global.dentro del contexto de
un plan nacional de desarrollo, .

Para ubicarnos mejor, veamos el esquema Contable de Programacidn
Financiera de largo Plazo compatible con el modelo de Programacién de
Cuentzs Naclonales que se adjunta, IEn 81 se puede apreciar, que para
cada sector y para el total de la economia se tiene:

i) sus fuentes de financiamiento y sus usos de fondos o gastos
de capital;

ii) sus variables reales y financierase ‘

Ahora bien, para poder prozramar el financiamiento de los gastos de
capital nos ayudaremos, ademds de este esquema contable, de matrices por
tipo de trinsacciones, Istas metrices ademds de aclarar como se traspasan
los flujos financieros de un sector a otro en el programa, van a estar
expresadas en forma algebriica dinamizada significando cue cada transac—
cidn, que es endbgena, se explica a través de variables fisicas y/o finan-
cieras progremadas, Con este método tendriamos una primera tentativa de
financiamiento, que luego se puede completar con aproximaciones sucesivas,
que pueden ser exdgenas y/o endbgenas,. Ademis considerando los aspectos

de oferta y demanda para cada variable,

. : III. Préstamos
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III, Pfestamos externos

En primer lugar veamos el financiamiento a través de los créditos
externos (véase matriz N° 1), Ia matriz, por definicibén, va a tener las
siguientes caracterfsticas: A

i) diagoual principal nula; .

ii) tcdos los vectores lineas, de les (1), (2), (3), (4) y (5) son
nulos; con excepcién del vector columna del sector (6) cue, en este caso
tawmbién hemos supuesto igual a cero, Dicho supuesto se refiere a que
nuestros sectores residentes dan créditos al :resto del mundo por valores
my exiguos, gue no consideraremos en el programa;

iii) el total de créditos demandados debe ser igual al total de
créditos ofrecidos,

Ahora bien, veamos sector a sector, como se financien:

Secter (1):

El Gobierno General demanda créditos del resto del mundo en funcién
de la trecha o gap de financiamiento, de las disponibilidades de divisas,
de los créditos internos, etc, 0, dicho de otra forma, los créditos
externos obtenidos por el Sector Gobierno General son una proporcién dada
de la diferencia entre la inversién geogrdfica bruta en capital fijo mis
la variacién en los stocks, mds los préstamos internos, mis las amortiza-
ciones externas, mis las amortizaciones internas, mis los aportes de capital,
mis la coiipra de bonos al sistema intermedio, mis los aumentos de depésitos
en nmoneda extranjera, menos el ahorro generado neto (interno), menos las
asignaciones para el consumo de capital fijo, menos los créditos internos
percibidos,imenos las amortizaciones internas recibidas, menos las colo-
caciones de la emisién de bonos y menos las disminucioncs de depbsitos,

Se sabe que en todo proceso de programacién, el cdlculo de las cifras
se hace por etapas sucesivas, Para ello, se puede usar en primer lugar
algunas de las variables expuestas anteriormente y, en segzuida, agregar
una a una, hasta completar la ecuacién propuesta.

En general, a través de todos los sectores de esta matriz utiliza-
remos el miximo de ecuaciones endégenas alternativas, Lstas ecuaciones
deben hacer consideraciones, no sélo por el lado de la demanda de créditos,

/sino que
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sino que también, por el lado de la oferta de dichos créditos externos

(impuestas por las condiciones y caracteristicas de los orestamistas).

Sector (2):

Como alternativa, tenemos cue los créditos externos del sector empre-
sas estatales no financieras, son una proporcidn dada de la inversién
geogréfica bruta en capital fijo m4s la variacidén de existencias, més
las amortizaciones externas, més los aportes de capital realizados, menos
el ahorro generado neto, menos las asignaciones para el consumo de capital

£ijo del sector y menos los aportes de capital recibidos,

Sector (3):

Los créditos externos del sector empresas privadas no financieras
son una proporecién dada del gap en el financiamiento real, de los créditos
internos, de las acciones emitidas y de las amortizaciones de pago al
extranjero, Mejor dicho, la diferencia entre la inversién geogréfica
bruta y el ahorro generado bruto, més los créditos internos concedidos,
mds las amortizaciones externas, mis las amortizaciones internas de cré-
dito; més la compra de acciones nuevas, menos los créditos internos
recibidos, menos las amortizaciones internas recibidas, menos los aportes

de capital percibidos y menos las acciones emitidas en el periodo,

Sector (4):

Los créditos externos del sector intermedio son una proporcién
de la inversién geogrifica bruta, mis los créditos internos concedidos,
més las amortizaciones pagadas al extranjero, mis las amortizaciones in~
ternas pagacdas, mis los aportes de capital entregados, més los bonos
comprados, mis las acciones nuevas compradas, m&s los aumentos de oro y
divisas, menos el ahorro generado y menos la asignacién del consumo,
menos los créditos internos recibidos, menos las amortizaciones internas
recibidas, menos los aportes de capital recibido, més los bqnbs emitidos,
menos las acciones nuevas emitidas, menos la disminucién de las reservas

de oro y divisas, y menos los depésitos recibidos,

/Sector (5)



Sector (5):

Los créditos externos del sector personas v/ son una propercién
dada de la diferencia entre la inversién geogrifica bruta en carital fijo
(se recuerda que para &l caso de las personas se estimé en forma provisoria
su inversién a través de la edificacién habitacional) y el ahorro zenerado

neto mds las asignaciones de consumo para el capital fijo,

Sector (6):

Los cré&ditos externos del sector resto dei mundo estén dados
exbgenamente y son nulos, Atn cuando, este sector podria recibir créditos
de los sectores de nuestra economia, como son por ejemplo los pagos anti-
cipados, etc,, no nos preocuparemos de ellos en el programa, a causa de

gue estos créditos son muy pecuefios,

IV, Préstamos internos (véase matriz N° 2)

Los préstamos internos cus demanda cada sector, también, se esti-
maron a través de varias alternativas, Pero en general esta matriz tiene
caracteristicas que en una u otra alternativa, no van a cambiar y ellas sons

i) diagonal principal nula, ya que los sectores estén consolidados;
ii) 1los vectores columnas y rezlén del sector resto del mundo,
son nulos por definicidn, porque este sector no puede jugar
internamente;

iii) el total de créditos demandados debe ser igual al total de

créditos ofrecidos,

El financiamiento con créditos internocs para cada uno de los sectores

1/ Se refiere a las instituciones sin fines de lucro,
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Sector (1):

El Gobierno General demanda crédito de cada uno de los otros sectores
de la economifa en funcién de la brecha o gap de desfinanciamiento entre su
inversién geogrdfica bruta y su ahorro ge;;;édo bruto, Como en el casc de
los creditos externos también es esta una primerz aproximacién al crédito
interno que necesita el gobierno para su financiamiento,

La demanda dJde créditos internos del gobierno para cada uno de los

otros sectores de la economfa es uns proporcién dada del gap del gobierno,

Sector (2):
Los créditos internos demandados por el sector empresas estatales
no financieras a cada uno de los sectores es una proporcién dsda del gap

de desfinanciamiento de las empres<s estsgtales,

Sector (3):
" Los créditos internos de las empresas privadas no financieras de los
diferentes sectores de los cuales demanda créditos es una proporcién deda

del gap en el financiomiento de las empresas privedas no financieras,

Sector (4):

Los créditos internos recueridos oor el sector intermedio de cada
uno de los otros sectores de la economfa es una prororcién dada de la dife-
rencia algebraica de la inversidén geogrdfica brute mds los créditos otorgados
mds las amortizaciones pagadas menos el ahorro generado bruto y menos les

amortigzaciones recibidas por el sector intermedio,

Sector (5):

Los créditos internos recueridos por el sector personds de cada uno
de los otros sectores de la economfa es una prororcién dada entre 1o dife-~
rencia de la Inversién en Edificacién Habitacional y el ahorro generado

neto del propio sector,

/V. Amortizaciones
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Vo AIORTIZACICN.S EXTERNAS (Véase matriz N° 3)

La matriz de amortizaciones externas se cirzcteriza por tener:
i) 1la diagonal principal nula por definicién,

ii) 1los vectores columnas de los sectores (1), (2), (3), (4) ¥
(5) son nulos por definicién, ya que es muy dificil ~ue los
sectores de nuestra economfa reciben amortizaciones del
extranjero por créditos otorgados al exterior, ¥ si existiesen
son montos sin ninguna importancia para el programa,.

Los pagos de amortizaciones d¢ cada uno de nuestros sectores al

itesto del IMundo estén dados exb6genamente,

VI. ANORTIZACIONE" INTERNAS (Véase motriz 11° 4)

Las cardcteristicus generales de esta matriz son:
i) 1la diagonal nrincipal nula por definicién,

ii) 1los vectores rerglon y columna del sector Resto del kiundo son
nulos por definicidén debido a que este sector no puede actuar
dentro de la economia interna,

Los pagos de amortizaciones internas de ca2da uno de los sectores de

la economfa, estén dados en forma ex8gena,

VII. APORTTS DE CAPITAL (Véase Matriz N° 5)

La caracterIstica principal es tener la diagonal nrincipal nula
por definicibna

Ahora veamos cada uno.de los sectores:

Sector (1):

El Gobierno General sblo puede recibir aportes del sistema intermedio
siendo estos funcidén del gap en el financiamiento, Este serla un método
endSgeno parc determinar cudles serian los aportes programados, Luego,
los aportes recibidos son una proporcibén de la diferencia entre la inversién

geogré&fica bruta y el ahorro generado bruto del sector Gobierno General,

/Sector (2):
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Sector (2):

El sector empresas estatales no financieras recibe, por definicién,
s6lo aportes de capital desde los sectores Gobierno General y Empresas
Intermedias siendo ellos, como primera alternativa, una proporcién dada,
para cada uno de los sectores, de la diferencia entre la inversién

geogréfica bruta y el ahorro generado bruto,

Sector (3):

Ias empresas privadas no financieras reciben aportes de capital de
tres sectores de la economlfa, Ellos son: las empresas estetales no
financieras, las empresas intermedias y el resto del mundo. Siendo los
aportes de capital recibidos por el sector (3) una pronorcidn dad., para
cada uno de los sectores, de la diferencia entre la inversidén geogrdfica
bruta y el ahorro generado bruto, Esta forma de célculo corresponde a uno
de los métodos alternativos, pudiendo utilizarse otros métodos slternativos

endSgenos,

Sector (4):

Lss empresas financieras, pdtlicas y privadas, solamente recibirédn
aportes de capital del sector sobierno general, siendo este aporte, como
primer método alternstivo, una proporcidn dede entre la diferencia de la
inversién geogrdfica bruta y el ahorro generado bruto,

Siguiendo los mismos métodos alternitivos usados en los sectores
(1) vy (2), y por etapas sucesivas, podemos determinar o compatibilizar en
me jor forma los aportes demandados por el sector (4) y los ofrecidos a
este sector,

Todo lo anterior es valedero, menos para el sector bancario incluido
en el sistema intermedio, ya que no aports capital al resto de los sectores,

salvo si existieran los Bancos de Fomento,

Sector (5):
Zl sector Personas por definicién no recibird ni dard eportes de

capital, desde ni a ningin sector de la economfa sea interno o externo,

/de 1»
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de 1o contrario pasarfa a ser en la contabilidasd social, un sector
empresario, Luego el vector columna y el vector renglén son nulos, 4ddemés,
cualcuier aporte de 1las personas 2l resto de los sectores econbmicos se

considerard un aporte corriente o mejor dicho, una donacién,

Sector (6):
Los aportes de capital al sector Resto del Mundo estén dados en
forma ex8gcena, desde los sectores (1) y (4). E1 resto de los sectores no

hacen aportes de capital al exterior,
VIII., BONOS (Véase matriz N° 6)

Zsta matriz se refiere a emisiones de bonos y se ccracteriza por
tener la disgonal principsl nuls vy cue solamente tres son los sectores
cue nueden emitir bonos nuevos dentro del programa, ellos son el Gobierno
Central - que es parte componente del Gobierno General - el Banco Central
y la Caja Central de Ahorro y Préstamos, componentes estos ultimos del

Sistema Intermedio,

Sector (1):
Ia emisién total de Bonos del Gobierno Centrel es una rroporcién dada
de la diferencia algebrdica entre la inversién geogréfica bruta y el ahorro

generado bruto del sector (1).

5
S_Lé N, () = 8 () [T9(8) « I, y1(B) = 45(8) =4, 1 (8) 7
izl

Ahora bien, la colocacién de Jos emisiones nuevss a los demds
sectores de la economfa va a ser igual sector @ sector a una proporcién
deda del gap de desfinanciamiento del sector Gobierno fGeneral.

Otro método de cdlculo, es acuel cue se refiere a una cota dada de
emisiones anusles; dicha cota puede estar dada por razones politicas, insti-
tucionales o econémicas, Es de vit:l importuncia conocer el poder de
captacién de las emisiones por los diferentes sectores econdémicos,

/Pars calcular
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Para calcular el verdadero monto a emitir anualmente y la forma de
colocarlo en los sectores restantes se puede determinar por etapas sucesivas
utilizando métodos endégenos, Otro método éeria por ejemplo, determinar
que el total de bonos a emitir es una proporcién dada del total programado

de fuentes para el Gobierno Generale.

Sector (4):

La emisidn total de Bonos Nuevos del Sistema de ahorros y Préstamos
es una proporcién dada de la diferencia algebrdica entre la inversibn
geogréfica bruta mds los créditos internos otorgados menos el zhorro generado
bruto, menos las amortizaciones pagadas (ya sean éstas internss y/o externas)
y menos los depdsitos recibidos.

ahora bien, la colocacibn de lss emisiones nuevas a2l resto de los
sectores de la economfa va2 a ser igual, sector 2 sector, a una proporcién
dada del gapde desfinanciamiento real y/o financiero del sector (L),

Otra alternativa, es la determinscidén en forma exégens, de un tope
méximo de emisién de bonos por la Ceje Centrcl de Ahorros v Préstumos,

Combinando métodos alternativos endbgenos y por etapas sucesives,
adem&s del poder de captacidén de le emisién por el resto de los sectores
econdmicos, se puede llegar a determinar el financiamiento definitivo a

través de emisiones nuevas de bonos para el Sector Intermedio,

Sector (6):
Ia emisién total del sector Resto del Iundo esté dada de manera
exbgena, Por ejemplo, bonos del BID adruiridos por el Banco Central,
El resto de los sectores, por definicién, no pueden emitir bonos;
debe tenerse presente gue debe haber una matriz de Rescates de Bonos

(Véase matriz N° 7), cuyos datos estdn dedos en forma exdgena,

IX. RESCATE DE BONOS (Véase matriz N° 7)

Ia maetriz de lescate de Bonos se caracteriza por tener:

i) la diagonal principal nula por definicién,

/ii) 1los
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ii) 1los vectores renglén ce los sectores (2), (3), (5) y (6) son
nulos, ya que si estos sectores no emiten bonos no puedén
aparecer rescatdndolos,

Los rescates de bonos hechos por el Gobierno Central, la Zaja Centrsl

de Ahorro + Préstamos y el sector iesto del Mundo estdn dudos exdgenanente,

X. ACCICNES NUEVAS (Véase matriz N° 8)

Se entenderd por emisién de acciones, acuel caso en que existea
documentos o tftulos que se transen en las Bolsas de Valores o en el
mercado,

La matriz de emisién de accicnes por parte de las emrnresss tienen
las caracteristicas siguientes:

i) diagonal principal nula por definicién.

ii) los vectores column.s de los sectores (1), (5) y (6) son nulos
ya que estos sectores por el hecho de no ser empresas no pueden
emitir tal tipo ' de titulos,

Ahora bien, los sectores cue emiten en nuestro escuema son:

Sector (2):

En el sector empresas estatales no financieras, pueden emitir acciones
s8lo algunas de ellas, esto es, acuellas gue estan constituldaes en Sociedsd
Anénima; dicha emisién es una proporcién dada de l¢ diferencia entre la
inversién geogrifica bruta y el ehorro generado bruto del sector (2), El
poder de captacidn por el resto de los sectores <e la econoci:fa es igzual,
para cada sector, a un porcentaje dado del gop en el financiamiento del
sector (2),

Adenés, se pueden utilizar otros métodos alternetivos para determiner
el total a emitir por el sector empresss, ¥y, psrecialmente, cuanto puede
colocar en los dem#s sectores. )

- Por etepas sucesivas se puede llegar a determinar las nuevas acciones

a emitir en este Sector ,

/Sector (3):
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Sector (3):

lLas emisiones de acciones nuevas por el sector empresas rrivadas
no financieras, es una proporcién dada de la diferencia entre la inversidn
geogrédfica bruta y el ahorro generado bruto del sector (3). El poder de
captacidn por el resto de los sectores de la economfa es igusl, para cada
sector, a un porcentaje dado del gap en el financiamiento del sector empresss
privadas no financieras,

Por otra parte, se pueden utilizar otros métodos alternstivos pora
determinar el totel a emitir por el sector empreses y, ademds, cudnto puede
colocar en los demds sectores,

Combinando los métodos anteriores, podemos determinar por etapas

sucesivas las acciones que se deben emitir pare financiarse,

Sector (4):

Ias emisiones de acciones nuevas por el sector empresas intermediass
privadas, es una proporcién dada de 1< diferencia entre 1la inversién
geogrdfica bruta y el ahorro generado bruto de este sector. E1 poder de
captacién por el resto de los sectores de la economfa es igu:l, para cada
sector, a un porcentaje dado del gar en el financiamiento del sector empresas
privadas financieras,

Para el resto de los métodos alternativos se seguirdn los mismos
pasos que en los sectores (2) y (3).

XI. TERRENOS (Véase matriz N° 9)

Esta matriz se caracteriza por tener:

i) 1la diagonal principal nula, nor definicién, .

ii) el vector columna v el renglén del sector Lesto del Iundo nulos,
porgue conceptualmente este sector no puede aparecer actuando
en nuestra economfa, comprando o vendiendo terrenos,

irirando desde el punto de vista del financiamiento de cada sector,

tendriamos:

/Sector (1):



Sector (1):

E1l Gobierno Genersl vende terrenos a cada uno de los otros sectores
de 1le econonfa en funcién de la inversidn geogrifice bruta en capital fijo
de los otros sectores, o sea, lo cue cada uno de los otros sectores demanda
del Gobierno General es una proporcién dada de la propis inversidn de cada
uno de los sectores, _

Ahora bien mirando desde el punto de vista del uso, el Gobierno
General demanda terrenos del resto de la economfa (excepto Resto del Fundo)
como una prororcién de su propia inversién geogrdfica bruta en cepital fijo,

Ahora bien, esta compra de terrenocs (y en tal caso especial del
Gobierno General, las expropiaciones tanto psra la Reforma agraria como
otras expropiaciones vitales para el Programa) puede estar determinsda en
forms exdgena o endbgena, Combinsndo estos métodos en sucesivas etapas
podemos llegar a determinar finalmente las cifras necesarias de demanda
de terrenos, _

Par: los sectores (2), (3), (4) y (5) se procede en la misma forma

cue el sector (1),

XII. VARIACIONES DE RESFRVAS DE ORO Y DIVISAS (Véase matriz N° 10)

En esta matriz tenemos lo siguiente:
i) la diagonal oprincipal nula, por definicién,
ii) 1los vectores renglén y columna para los sectores (1), (2),

(3) y (5) nulos, por definicién, solamente juegan los sectores

(4) y (6)e

Sector (4):

En el sector (4), Banco Centr:l, la disminucién de lés Reservas de
oro y divisas es funcién de las imrortaciones, de las amortizaciones pagadas
por créditos externos de los sectores (1), (2), (3) vy (4), o dicho de otra
forma la disminucién de las Reserves, de Oro y Divisas es una proporcién
dada de la suma algebraica de las importaciones més las amortizaciones

pagadas al .iesto del lfundo por los sectores de nuestra economia,

/Sector (6)¢:
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Sector (6):

El Resto del l:undo disminuye las Reservas de Oro y Divisas (o, lo
cue es lo mismo, las empresas interinedias, representadas por el Banco
Central, aumentan sus ileservas de Oro y Divisas en el exterior) en funcién
de las exportaciones y de las amortizaciones pagadas por el ‘esto del HMundo
a nuestros sectores,

Evidentemente que, para amoos sectores anteriores, las varisciones
en lus reservas pueden ser determinadas en form¢ ex8geni, y/o combinarlas
con alternatives endégensas hasta llegar a determinar las cifras finales

del Frogrsma,

XIII. VARIACIONES DE La CANTIDAD DE DINERO (Véase matriz N° 11)

La varisble global Cantidad de Dinero, conceptualmente incluye las
variables aumentos de DepSsitos en Cuenta Corriente, Disminuciones de
Depésitos en Cuenta Corriente, Variacién de los Saldos Lfquidos de Caja
y el Aumento de lonedas y Billetes en Libre Circulacidén, lNosotros nos
preocuparemos en el largo plazo ¢e la varicble global en forma especifica
y para ello remitdmonos 2 su metriz, cue se caracteriza por:

i) diagonal principal nula por definicién,

ii) 1la demanda de 1s cantidad de dinero por cads uno de los sectores
de la economfa es funcién de su propio valor agresado o del
Producto Geogréfico Bruto de la economfa y del incremento de

la inflacién (considerada dentro del costo de mantener dinero),

Sector (1):

La variacién de la Centidad de Dinero del Sector Gobierno General
serfa determinada en forma exbégena, ya sea colocando topes a la cantidad
de dinero que va a demandar el Gobierno General, tanto a nivel global,
como lo que demanda cada uno de los otros sectores, Ademds esta forme de
estimacibén estaria compatibilizada con las posibilidades de oferta de

cantidad de dinero de la economia en su conjunto,

/Sector (2):
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Sector (2):’ _

La variacidn de la Cantidad de Jinero demandcsda por el sector
empresas estatales no financieras, es una proporcién deda del & P.GoBo
(total de la economfa}, y del incremento de 1le inflacién. Pudiéndose
también estimar en forma ex6gena el total neto a demendar a la economia,
como lo que demanda de cada uno de los sectores, Combinendo‘todos los
métodos alternativos, tanto por el 1zdo de la oferta como de la demanda,

podemos llegdr a encontrar las cifras programadas,

Sector (3):

Ia variacién de la Cantidod de Dinero del sector empresas nrivadas
no financieras es una proporcidn dada del & P.GoBe ¥ el incremento de la
inflacién,

Procediéndose, enseguide en izual forma que en los sectores anteriores.

Sector (4):

La variacién de lo Cantidad de Dinero del Sector Intermedio es una
proporcién dada del A P.3.B. ¥ del incremento ce la inflacibén, Ademds,
se pueden hacer otrss estim.ciones end§zenas para llevar por etapas
sucesivas a los recuisitos necesarios de cantided de dinero, como en los

sectores mencionados mds arriba,

Sector (5):

La variacién de la cantidad de cinero es una proporcidén dauda de la
suma algebraica del Consumo de las Personas y de la inversién en Tdificacién
Habitacional v del Incremento de la inflacién, Como en el caso de los
sectores anteriores, podemos estimar estas cifrss por otros métodos

alternstivos,

Sector (6):

La viriacién de la Cantidad de Dinero es una proporcién dada del
O PoGeBoe ¥y del incremento de la inflacién.

Ahora, remitdmonos nuevamente 4l Escueme Conteble de Frogreamacidn

Finenciers de Corto Plazo cue es compatible con el ilodelo de Frogramacién

/de Cwentas
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de Cuentas Nacionales., En el escueme, tenemos para cada sector, sus fuentes
¥y usos, tanto en variables denominadas fisicas o reales como financieras,

Enseguida, supondremos cue el total de transacciones financieras,

tanto por el lado de los usos como de las fuentes, scn una proporcién
dada del Producto Geogrdfico Bruto del Perfodo respectivo. Las transacciones
financieras comprenden desde las voriables III hasta la XIV,

Por el lado de las fuentes tendriamos:

XIV o
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XIv T .
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Por el lado de los usos:

X1V .y

Y P = Sy

J 1, eg(v)

ti

X'-J.
} p|:2(t)
I

1

T e, age

E:: pt:B(t)
ARG

X1V

e

III

7, a8t

LN

(ad

N
i

-

= § 1 ag(®) :

%f% P"é(t) = 57{"6 Qg(t)

IIT

A continuacién (Véase esguema contable), procederemos al cdlculo
de la variable "Variaciones de otros Activos y otros Pasivos" y, para éllq
calcularemos para cada sector la diferencia entre los totales antes mencio-
nados y el resto de las operac:iones; célculo que deberd efectuarse separa-

damente para las fuentes y para los usos.
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Por el lado de las Fuentes de los Sectores
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De los Usos de los Sectores
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Ligy(t) = 5 Keg(0) - t Nt y(8)
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Para finalizar, veremos el c4lculo de la Discrepancia Estadfstica
para cada sector del esquema planteado, Dicha discrepancia se refiere
tanto a las transacciones reales como a las financieras,

Es una discrepancia estadistica neta por sector, o sea, puede estar
solamente en el lado de los Usos o de las Fuentes ya que la forma de

determinarla estd basada en la siguiente igualdad:

A =TI = A

El ahorro menos la inversién es igual a una brecha, positiva o
negativa, y esta misma brecha, pero con signo contrario, debe ser igual
a la suma de todas las fuentes del sector menos la suma de todos los usos

del mismo sector,
Veamos por sector (Véase ademfs el esquema contable) el cdlculo de

la Discrepancia Estadistica.

/Discrepancia Estadfstica
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Diserepancia Estadistica Neta

Sector (1):

. i Y _ T
Disc, Est, = LAl(t) ah, () = [1(1) + I Stock l(t)_]}-z-

JX.;V__ XIV ]
+< 3 Pt, (t) -Z Pre, (t)
LIII II1

Sector (2):

Disc, Est, ‘{As.z(t) t Ac.2(t) - [Is°2(t) * IA, Stock s.2(t)—7}
-~
| XIV XIV
4w<!2:: ptz(t) _.22: Pttz(t{}
LIII III '

Sector (3):

Disc, Est, = {AS°3(t) + A, 5(t) 5[1503(t) * I Stock s.B(t)J)

[ BN
+ < L Pr3(t) -}__ PHB(t)J>
11T II1

Sector (4):

Disce Ests “(lAsoz,(t) T Ao (8 = [T, (8) & I spock s.h(t)-]}

xav XIV
4 - 2;: Pt (t) ~ ptt (ti}>
4 L
111 III
/Sector (5):



Sector (5):

Disc, Est,

Sector (6) :

Disc, Est,
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Conclusiones
~oncLusiones

De las principales ventajas y desventajas que se obtendrian de

este modelo de programacién financiera de corto plazo, tendriamos:

i) Corrector del modelo de flujos corrientes debido a que al encon-
trarse interrelacionadas las variables tanto reales como financieras se
puede llegar a un momento en que, una vez probadas algunas alternativas
factibles de financiamiento, mirado desde el punto de vista prdctico y
tedrico, se puedan presentar inconsistencias, IHIstaes inconsistencias,
motivadas por el modelo de flujos reales, haria revisar el plenteamiento
de &ste dltimo,

Finalmente, las limitaciones del esqueme serian:

i) las relaciones funcionales gue aqul se plantean deben ser
comprebadas en forma economéirica, Ademds, lis relaciones incluldas
pueden no ser las que acui se postulan ya que, con el andlisis en pro-
fundidad y con los aspectos prédcticos y de cdlculo, se puede llegar a
relaciones totalmente nuevas (debides a cambios en la calidad de la
informacién o del estudio de correlaciones),

ii) Darfa luz sobre los camdios estructurales y sobre la importancia
de 1l3s variables financieras, pero no proporcionarla los medios de la
politica econéinica y tampoco los incentivos,

iii) En 13 factibilided préctice de la elsboracién de este escuema
de programacién, determinadas 4reas tanto en las transacciones como en
los sectores, pueden no quedar explfcitas en forma individual, pudiendo
presentarse en conjunto bajo la forma de un saldo global, pudiéndose
hacer desagregaciones tentativas para algunas transacciones y en especial
en el sector eupresas privadas,

iv) Faltarfa probar la convergencia del modelo,

/Anexo I



Anexo 1

Un modelo de programacidn de cuentas naciopnales

El modelo que se presenta a continuacién tiene como objetivo servir de

base para proyectar las cuentas nacionales en el contexto de un programa

de desarrollo, a partir de un conjunto de hipétesis de politica econémica y
considerando la acumulacidn de capital como tnico factor de crecimiento a
través de la hipétesis usual de la tasa capital~-producto. Todas las

variables estén medidas a precios del afio base.

1, Cuenta del preducto nacional bruto

A precios de mercado

I, Gasto

(1) Qa(t) - Cp(t) + cg(t) + Ig(t) + X(t) ~ M(t)

Ei. producto geogréfico bruto es igual al consumo privado més el
consumo del gobierno m4s la inversién geogr&fica bruta {incluyendo la
variacién de inventarios) m&s las exportaciones de bienes y servicios
¥y menos las importaciones de bienes y servicios,

(2) Qg(t) =Qg(t-1) /" 1+ r(t) 7

El PGB crece a una tasa r(t) por afio,

(3) cgt) = cglt~1) /1 +g(t) 7

Ll consumo del gobierno crece a una tasa g(t) por afio.

(1) Ig(t) =C(t) /gt + 1) - Qglt) 7

La inversién geogréfica bruta de un afio iguala la tasa incremental
capital - producto por el incremento programado en el PGB para el periodo
siguiente,

(5) X(t) = X(t)

Las exportaciones de bienes y servicios estdn dadas exfgenamente.

(6) M(t) = Mc(t) + Mi(t) + Mg(t)

Las importaciones de bienes y servicios se componen de bienes de

consumo, bienes de capital y repuestos y materias primas,

/(7) Me(t)
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(7) Mo(t) =Me(0) [1+n7 "

ILas importaciones de bienes de consumo crecen al ritmo de la poblacién,

(8) Mi(t) = £ (t) Ig(t)

Las importaciones de bienes de capital se expanden al ritmo de la
inversién geogrifica brute,

(9) Ma(t) = q(t) Qg(s)

Las importaciones de materias nrimas aumentan al ritwo del PGB,

(20) Qn(t) = Qg(t) - E(t)

El producto nacional bruto iguala el PGB menos los pazos netos por
factores de la produceién remitidos al extranjero, '

(13) E(t) = E(t)

Los pazos netos por factores de la produccién remitidos al extran~
jero son un dato, :

Dados los valores iniciales Qg(0), Cg(0) y Mc(0) se genera la
cuenta completa para el periodo del programa, ILa tasg de crecimiento
del PGB para el primer afio estd predeterminada por la inversién geogréfica
bruta cel primer afio, como sigue

r(1) = 1g(0)
=C(0) Qg(0)

En esta forma, el consumo privado queda determinado por diferencia,
segfin la ecuvacién (1).

I, Cargos

(12) Yn (t) = 0n(t) - Ti(t) + S(t) = Ac(t)

El ingreso nacional (neto) iguala al PNB menos los impuestos indi-
rectos mis las subvenciones menos la asignacién para el consumo de
capital fijo.

(13) Yg(t) = In(t) + E(t)

El inzreso geogrifico (neto) iguala al Ingreso nacional més los
pagos netos por factores de la produccién remitidos al extranjero.

(1) Tie) =y(t) Qa(s)

Los impuestos indirectos son una proporcién dada del PGB,

(15) s(t) = 5(t)

Las subvenciones son un dato,

/(16) Ac(t)



- L3 -

(6) Ac(t) = p(t) Ga(t)

Ia asignacidn para el consumo de capital es una provorcién dada del
PGB lo cual supone una tasa capital-producto constante y una vida media
dada pera el acervo de capital,

(17} Yg(t) = w(t) + Vu(t) + U(t)

El ingreso geogrdficc iguala la suma de sueldos y salarios, imposi-
ciones patronales en cajas de previsidn e ingresos de propietarios y
empresarios.

(18) w(+) =w(t-1) [1+m(t) 7 1 + y(¢) 7

Los sueldos y salarios totales se expanden a una tasa m(t) por aumento
de empleo y de y(t) por aumento programado real (5 y 5 per cdpita).

(19) Vu(t) = z(t) W(t)

Las imposiciones patronales en cajas de previsidn son una proporcidn
dada del. total de sueldos y salarios.

Conocido el ingreso geogrdfico por la cuenta anterior,. el nivel de
ingresos de propietarios y empresarios resulta por diferencia. Como

corxiicién inicial se requiere conocer W(o),

3. Cuenta de las personas
(20) 4p(t) = Yd(t) - Cp(t)
El ahorro de las personas €s igual al ingreso personal disponible

menos el consumo privado.

(21) Yd(t) = ¥n(t) - D(t) ~ V(t) - Tg(t) + F(t) ~ As(t)

El ingreso personal disponible iguala al ingreso nacional menos la
tributacién directa menos las imposiciones en cajas de previsién menos
los ingresos del gobierno de sus propiedades y empresas mis las transfe-
rencias recibidas por las personas y menos el ahorro de la sociedades
de capital,

(22) D(t) = Dw(t) + Du(t) + De(t)

la tributacidn directa se compone de la tributacidn sobre sueldos,
salarios y transferencias, la tributacién a los ingresos de propietarios
Yy empresarios nacioniales y la tributacidn a los propietarios y empresarios

extranjeros,

(23) Dw(t) = wy(e) [W(t) + F(t) 7 +W(t) [W(t-1) + F(t-1)7

/la tributacién



La tributacidén scbre sueldos, salarios y transferencias es igual a
una proporcidn dada del ingreso corriente mis otra proporcidén del ingreso
del afio anterior,

(%) Du(t) = uy(8) U (8] + up(8) U (=)

Ia tributacidn sobre ingresos de propietarios y empresarios nacio-
nales es una proporcién dada del ingresc corriente mds otra proporcidén
del ingreso un aﬁo.antes.

(25) F(t) = Fglt) + Fx(t)

Ias transferencias recibidas por las personas se componen de aquellas
dadas por el Gobierno y de otras provenientes del exterior.

(26) re(t) = Fglt)

(27) Fx(t) = Fx(t)

~ Ambos tipos de transferencias son un dato.

(23) Un(t) = U(t) - E(t) - Tg(t) ~ De(t)

Los ingresos de propietarios y empresarios nacionales iguala el total
de irgresos de propietarios y empresarios menos los pagos remitidos al
exterior menos los ingresos del gobierno de sus propiedades y empresas
¥y menos la tributacidn sobre propietarios y empresarios extranjeros.

(29) Tg(t) = Te(t)

Los ingresos del gobierno de sus propiedades y empresas son un dato,

(30) De(t) = - E E(t) E(t
) ( ) (t) [l E(t)J (t) De(t) = Q.(i).:_e.é?g..

Ia tributacién directa sobre los ingresos de propietarios y empresarios
extranjeros es una proporcidén dada de dichos ingresos,

(31) v(t) = vu(t) + w(t)

Las imposiciones a cajas de previsidén iguala la suma de aquellas
patronales y de las pagadas por empleados y obreros,

(32) ww(t) = v(t) [W(t) + F(t) 7

Las imposiciones de empleados y obreros son una propercién dada de
sus ingresos y transferencias.

(33) As(t) =d(t) [un(t) - Du(t)_7

El ahorro de las sociedades de capital es una proporcidén dada de los

ingresos de empresarios y propietarios netos de impuestos.

/(34) Yu(t)
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(34) Yu(t) = Un(t) = Du(t) - As(t)

El ingreso personal disponible de empresarios y propietarios
nacionales iguala sus ingresos menos la tributacidn directa y menos
el ahorro de las sociedades de capital,

(35) Yw(t) = W(t) + F(t) - Dwit) ~ Vw(t)

El ingreso personal cisponiktle de asalariados iguala el total de
sueldos, salarios y transferencias menos impuestos e imposiciones previ-
sionales,

Se puede verificar que

Ta(t) = Yu(t) + Yw(t)

Para generar los valores anteriores se requieren como condiciones
iniciales

W(o), F(o), Un(o)

4. Guenta del gobierno general

(36) Ag(t) - D(t) + V(t) + Tg(t) + Ti(t) - S(t) ~ Fg(t) -

cg(t) + Tx(t)

El ahorro del Gobierno en cuenta corriente iguala la suma alge~

braica de sus ingresos y gastos, ya definidos.

5 Cuenta del Extranijero
(37) Ax(t) = M(t) + B(t) - X(t) - Fx(t) - Tx(t)
El deficit de la nacién en cuenta corriente o ahorro externo

iguala la suma algebraica de los ingresos y egresos de la balanza de
pagos en cuenta corriente,

(38) Tx(t) = Tx(t)

Las transferencias del exterior al Gobierno son un dato,

6. (Cuenta del ahorro y la inversidn

Esta cuenta se deduce de las anteriores no constituyendo una
ecuacidén independiente.
Ig(t) = ap(t) + Ag(t) + As(t) + Ac(t) + Ax(t)
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