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I, INTRODUCCION

L) presente trabajo trata de resumir las expericncias obtenidas durante el
@itimo afic en el Ministerio de Hacienda y (ridito PﬁblzcoAde Guatemala con
la programacidn financiera a corto plazn, sobre todo en relacidn al Pian

" de Inversiones del Sector Pblico, o

Il principal elemento de estrategia en dicha programacién cornaliste
en utilizar la asistencia financiera externe como un verdadero inst.umento
de politica, habiéndose discfiado un piun de inversiones pdblicas gque descansa
fundamentalmente para su fininciamisrto en una serie de préstaumos a largo
plazo, complementados con un, hasta ahora, escaso ahorro interno,

- Al disefiar dicha es%rategia en su programacisn f1nanc1era, el Minis-
terio de Hacienda ha adoptado una solucién eminantemente pregmética para’
lograr un elevado monto de inversiones pﬁbiiéas a corto plazo, eh la ausencia
de una adecuada planificacidn econémica a mediano y largo plazo, y ante la
‘urgente necesidad de una actitud positiva per parté del Estado para contra-
rrestar una serie de factores adversos qué enpezaron & restringir la acti-
vidad econdmica del pals durante el afio 1967, | |

Aunque la politica adoptada por el Mlnlsterlo de Hacienda de Guate~
mala en relacién a la programacidn financiera quizds no sea la mds indicada
para otros palses del continente - sobre todo los de meyor desarrollo econS-
mico relativo - ni se trata de la primera experiencia'de su tipo en Latinoe
américa, los resultados obtenidos durante el primér afio de su impleménﬁacidn
han sido satisfactorios, ya que se ha logrado incrementar sustancialmente el
nivel de inversiones pdblicas sobre los niveles de afios anteridres, mante-
niendo a la vez la estabilidad monetaria y caumbiaria del pais ante una
coyuntura sumamente adversa en el sector externo, Por otro lado, a través
" de la contratacién de préstamos externos a largo plazo, se ha ido diseflando
todo un programa de inversiones que asegura una contribﬁcidﬁ significativa

del sector piblico. al desarrollo econémico del pais durante los préximos
afios

/11, GUATZMALA
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II. GUATEMALA - EL PAIS

Antes de abordar el tema central de este trabajo, y para dar un pancrama
general quz sirva de antecedente iJuburauivo, emvandria resefiar a muy
grandes rasgos las principales caracterisiicas de Guaterala, el pais mds
septontrional de Centroamérica, ’ .

El 4rea de la Repiblica de Guastemala es de 108 827 kilémetros cuadrados,
dividislos en tres regiones geogrédficas bien delimitadas: la zous costanera
del Pacifico, con altura de 0 a 1 500 pies scbre el uivel del mar: el
AMtiplano, de 1 500 a 7 000 pies sobre el nivel del mar; y las 2o.3s bajas
del norte y de la costa del Atldntico. &1 pails cuanta con recurscs fores-
tales y mineros, y se ha estimado que el 66 por clento del territorio
nacicnal es épropiado para la explotacién agropecuaria. Sin erbargo, en
la actualidad dnicamente se explota =1 28.7 por ciento de dicha 4rea, y
de este porcentaje una elevada proporcién estd afectada por mynifundismo -
o por latifundismo, En efecto, se estima que un 28 por cientc de las fincas
del pais cuentan con el 14.3 por ciento de la tierra en sxplotacidn, mientras
que del otro lado de la escala el 2.1 por ciento de las fincas poseen el
72,2 por ciento de la tierra en explotacifin.,

Guatemala contaba con una poblacidn estimada de 4 565 200 a mediades
de 1966, de los cuales mds del 55 por ciento eran indigenas, viviendo
muchas veces al margen de la economfa monetaria. £1 preducto geogrédfico
bruto a finales de 1966 ascendid a Q@ 1 405 535 000 ~ un quetzal equivale
a un délar lo cual da un producto geogréfico bruto per capita equivalente
a.$308, colocando al pafs en una posicidn intermedia entre las naciones
latinoamericanas de menor desarrclle econdmico relativo.

La principal actividad econdmica sigue siendo la agricultura, la
cual contribuye en mis del 28 por ciento al producto geogrifico brute y en
mis del 90 por ciento al valor de las exportaciones, dando ocupacidn a mids
del 70 por ciento de la poblacidn econdmicamente activa, Los principales
cultivos para el consumo interno son el mafz, el frijol y el arroz, y los
principales cultivos de exportacidn son el café, el algoddn, el banzno
¥ el azlcar,

/Un factor
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Un factor de primordial importancia en la economia del pafs durante
la $ltiwa década ha sido su irncorporascién al Mercadn Comin Centroamericano,
el cual ha introducido una nueva dinfmica al desarrollo no sélo de Guatemala
sino de toda.la regién. Por ejemplo, mientres que en 1960 sélo el 5.9
pbr'ciento del comesrcio internacional del pais se reslizeba con el resto -
de Centroamérica, esta cifra habia sumcntado al 20.) por ciento ea 1556,
Por otro lado, como consecuencia de las nuevas perspectivas que presenta
el srpliado mercado de einco naciones, el deserrollo industrial hu tenido.
un euge en toda la regidn; en Guatemala la participucida del séctor induse
trial en el produsto geogrifico bruto aumenid del 12,7 por ciento en 1960
al 15,0 por ciento en 1966.

El acpecto social del pafs se refleja por vno de loz Indices de anal-
fabetismo m4s elevados de la América Latina - el 71 por cientr - y la tasa
de mortalidad infantil de O a 4 afios, por ser la mis elevals de toda la
regidén - W4.] por millar. En lo que se refiere & la viviende, se estima
qQue existe un déficit habitacional de mds de 250 000 viviendas sb6lo en las
éreas urbanas del pais,

En lo que se refiere a infraestructura, Guatemala ya cuenta con una
red’ vial bdsica adecuada, pero carece de acceso a la zona norte - que se
encuentra totalmente aislada al resto de la nacidén = y hacen falta también
caminos vecinales, La generacidn de energia eléctrica pe: capita es la
mis baja en Centroamérica, las facilidades portuarias son deficientes, y
las telecomunicaciones, fuera de las 4reas urbanas mis importantes, casi
inexistentes.

En resumen, resulta evidente que se requiere una participacién mucho
mds activa por parte del sector piblico en la.economia de Guatemala, a
fin de dotar al pais con la infraestructura necesaria, y a la poblacién
del pafs con oportunidades de educacidn y salubridad - todos elementos

indispensables para sustentar un desarrollo econémico scostenido y acele-
‘rado. ' '

/III. 108
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III, 1OS ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN Li PLANIFICACION
DEL SECTOR PUBLICO EN GUATEMaLA

También conviene pasar revista rdpida por el aspecto institucional de la
programicisn econdmica en Cuvatemala, ya oue la falta de un organismo fuerte
de planificacidén ha sido factor importants e¢n la formulazién de politicas
a carto plazo por parte del Ministerio de Huclemda.
Bisicamente, son tres lns organicmos que intervienen en la planifi-
cacidn del scector piblico en Guatemala:
i) E3 Consein Nacionzl de Planificazidn Econénica, que tiene las
atriburiones usuales de wu organismo de esta natw aleza, y que
£z integra por los Ministrcs de Estado, el Precidente del Banco
Central, el Presidente del Banco dz Fomeato, y ua rephresentante
del sector privado, El Consejo es presidide por el Ministro de
sconomfa, y por esta via sc enlaza con el Miniut:rio tradicional-
mente encargade de formular politicas econdmicas dentro de '
diversos campos de actividadi,
£l Consejo Nacionz) de Planifiecaridn Fcondmica tiene una secre-
tarfa técnica permanente, denoncrnuda Secretaria General del
Consejo Nacional de Planificacidn Econdmica, y ésta, a su ves,
cuenta c¢en unidades sectoriales en log ministerios y las princi~
pales unidades ejecutoras.
El Consejo Nacional de Planificacién debe elaborar e implementar
el Plan de Inversiones Pdblicas, seleccionando los proyectos y
programas especificos que integran dicho Plian. \
ii) El Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, que tiene los medios
de implementar la programacidén financiera a través del presupuesto
programiftico.
iii) El Banco de Guatemala ~ Banco Central -~ organismo encargado de
la programacidén monetaria, _
Existe una coordinacién entre estos tres organismos a todos los niveles:
a nivel de Ministros, por cuanto el Ministro de Hacienda y el Ministro de
Economfa son miembros tanto del Consejo Nacional de Planificacidn Econémica
Como de la Junta Monetaria del Banco de Guatemala; y a nivel de técnicos,

/por cuanto
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por cuanto existeé una serie de comités integrados por los funcionarios de
los Ministerios de Haciersds, Rcoaomfa, le Secretarfa General del Consejo
Nacional ce Planiricacidn Econémica, y el Departamento de Estudios Econé-
micos del Baneo dc Cuatemala. .

Sin embargo, conviene advertir que nc oe ha institusionalizado una
programacicn invogral de los acpectsz monctarios con los aspechtos fisealss,
¥ sl existe una coordinacidn entre ambas, €sba se dsbe £l cambio Gé informa=-
¢ién cunstente que se lleva a cabo entre el Ministerio de Hacienda, el Banco

de Guatemala, y los demfs organismos estatales entes secfialades.

1V, CIRCUNSTANCIAS QUE DIERON CRT7EN A ta POLITICA DE PROCHAMACION
FINANCIERA DEL MINISTERIO DE HaCIENDA Y CREDITO
PUBLICO LE GUATTMALA

El 1° de julio de 1966, se produjo un cambioc irstitucionsl. en la Heptiblica
de Guatemala, al tomar el poder un nuevo gohierns constiitcionalmente electo,
- Conviene ahora sefialar brevemente los principales acontecirieiscs econdmicos
que precedieron este cambio en el pcder, para ilustrar el parurama ante el
cual se disefid la estrategia de desarrollc que se deseribiri mis adelante,

A, El sector ptbiico
Un andlisis de la cuenta corriente del sector péblico, y especialmente del
" gobierno central; revela un incremento en lz tasa de crecimiento de los
ingresos fiscales, anulado por incrementos adn mayores en la tasa de creci-
miento de los gaatos'fiscalés, con una clara tendencia descendente en el
ahorro en cuenta'corriente. Este fendmeno se ha debido primordialmente al
impacto negativo que el Mercado Comin Centroamericano ha tenido scbre los
ingresos fiscales tradicionales ~ sobre todo los derechos de importacién =
sin que éstos se hayan podido compensar mediante otros tributos, FEfectiva-
mente, el desvio de nuestro comercio internacional con terceros paises,
sobre todo en lo que se refiere a bienes de consumo - los que tradicionale
mente pagan los aforos mfs elevados - hacia el resto del mercado comin, mas
las concesiones otorgadas por las leyes de fomeﬂtoAindustrial tanto en
Guatemala como en el resto de la regidn, han contribuido a que la cargs
tributarie en el paifs haya disminuido constahtemenﬁe durante el dltimo
quinguenio, pasando de un 10,0 por ciento del producto geogrifico bruto
en 1955 a un 8.6 por ciento en 1960, y a un 8.2 por ciento en 1966.

/Es mis,
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Es mis, en un estudio realizedo por el Fondo Monetario Internacional entre
bl pafses del minis. sdlo wio - Eiiopfa - reflejabs una carga tributaria
menor a la de Guatemeia como porcentaje de su producto geogrifico bruto.;

Este cﬁadro poco alentadsr se compara con fuertes aumentos en los
gastos corrienles, dehido principalmente a las crecientes necesidades del
dezarrollo econdmico del pais, Per otro lado, el servicio y amrtizacién
de la deudn pilica existente ha aumentado considerabizmente durante los
dltimos afios, dsjando un ahorro neto de recursos que sc pudierzn dedicar
a programas de irversién cada vez meror, al grado que, en 1766, lcs
inpresos ovdinarios del gobierno central ni siguiera cubrieron los gastos
corrientes mis servicio y awortizacicn de deuda; e3 degir, el shorro neto
de recursns a dedicarse a programas de inversidn Mne negativo,

En el cuadro 1 se detalla la cuenta corriente del gobisrno central
para los efios 1962 a 1966,

Al mismo tiempo, durante el omingizrio 1960-19%45, 31 gobierno de
Guatemala no hizo un uso adecuado del finansicniento sxterno, debido en
parte a una falta de proyestns, en parie ¢ una foila de compronsién sobre
la importancia del financlismiento externo, ¥ en parie, senaillanwmte, a
paca capacidad de negociacién, Es mds, para los pocos préstamos contra-
tados, los desembolsos fueron notoriamenis lentos, debido a una aparente
incapacidad fisica de absorber las inversiones, y a trdmites administra-
tivos que retardaban los procesos de licitacidn y contratacidn. Es asi
como, durante los dltimos seis afios, sélo hubo un pafs en Loda la América
Latina - Haiti - que logré desembolsar montos menores de créditos interna-
cionales de desarrollo que Guatemala.g/

1/ Estudio preparado por el Departamento de Asuntos‘Fiscales del Fondo
Monetario Internacional, del 9 de enero de 1967,

2/ Véase documento CIES/1138 del 12 de mayo de 1967 preparado por la
Secretaria del Consejo Interamericanc Econdmico y Social; Cuadro III-13,
pigina I1I-47. Esta comparacidn es vdlida adn al calcular los desemw
bolsos per capita, siendo el promedio para la América Latina $25.2,
mientras que en Guatemala apenss alcanzd los $5.92.

/Cuadro 1
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Cuadro 1

- (Enmilas ds grgtzalss)

1962 1963 - 1664 1945 1966
Ie Iosreses 85 136.6 228561 1042616 121 455.9 121 389.0
1, Tributarios 75 575.4 83 955.0 93 Gt9.3 110 873.4 113 337.9
2, No tributarios 7 394.0 7 17L.5 8 720.4 7 916.8 7 080.2
3. Otros 2 167.2 Th6.6 1 551.9 2 665.7 770.9
II, Qastas 71 125.1 83 76h.5  _7B.307.0 - 132 109 562.7
1. Sociales y
culturales 22 982,9 26 571.7 27 1hl.6 31 437.0 33 258.0
. 2. Adninist., 33 385.6 39 $C0.9 24 534.0 43 794.0 50 181.2
3. Defensa 9 24,4 . 11 39%.5 9 963.2 14 270.9 14 676,1
Le Interases 2 983-9 3 59805 3 92}}014- L 80309 5 857-9
5. Clases Pasivas 2 558,3 2 298,9 2 43,8 3 026.7 5 589.5
I11. 0 ent
Corriente 14 011,5 9 119,6 25 954,6 24 123.4 11 626,3
Deuda, 9 746.9 8 104.0 1, 271.7 18 332.0 13 173.2
V. - Ahorro neto L 2646 _1015.6 _11 682.9 5. 7914  =(1 546.,9)

/Ante una



- 216 -

Ante una restriccidn del shorro neto del Gobierno Central, complemen—
tado con una deficiente utilizacidn de los créditos externos a large plazo,
se registraron dos fendmenos:

&) El monto de inversiones piblicas anuales descendid marcadaiente

durante los Wliimos tres afios; ¥y,

b) Una elevada proporcién de esta inversidn pdblica se financid mediante
un endeudamiento interno con la banca central, con los consiguientes efectos
de tipe inflacionario.

Se debe advertir que dichos efectos no necesariamente se reflejan a
través de la estructura de precios, sino que, mds bien, en una economia
ablerta, como lo es Guatemala, se manifiestan a través del sector externo
mediante incrementos en las importaciones.

Efectivamente,a continuacidn se detalla el monto anual de inversiones
del Gobilerno Central, con sus fuentes de financiamiento:

Cuadro 2

(En miles de yuetzales)

1%2  1%3 1%y 1%5 196

I, US0S

1. Inversidn Pdblice 24 584.5 25 900.k L0 799.3 35 554.2 26 4241
II. FUDNTES

1. Ahorro neto L 2646 1 015,6 11 682.9 5 7914 ~ 1 546.9
.2+ Préstamos externocs
a largo plazo 602.3 3 458.8 L 033.,5 L 976.8 L 006,.5
3. Donativos externos 8 508,6 2 486,7 1 806,5 1 094.3 1 309,0
Lo Deuda Bonificada 11 209.0 18 939,3 23 276.,4 23 691.7 22 655.5
a) Interna 9 409.0 6 919,3 18 276.4 13 691.7 7 65545
b) Externa 1 800.0 12 020,0 5 000,0 10 000.0 15 000.,0

/B. EL sector



B, Fl_sechtor externo

Py s

La experiencia en el sector externo durante les cuatro afios previos a
1965 fue andloga a la del sector piblico: el valor de las exportaciones
aumentd sustancialmente, perc el valor de las importaciones aumsnt§ a una

tasa aun mayor, con el consiguiente saldo negetivo cada vez mayor en la
cuenta corriente,

Cuadro 3

CUENTA CORRIENTE DEL SECTOR EXTERNO

(En miles de gquetzales)

1962 1963 1964 - 1965 1966

Ingresos (exportaciones 145 OL7.,7 189 081,2 204 9@1-7 238 722,9 27? 109.0
de bienes y servicios) '

Egresos {importaciones 169,256.4 219 670,1 254 900,0 288 602.6 294 240,0
de bienes y servicios)

Saldo operaciones -2l 238,7 =30 588.9 -49 958.3 49 829,7 =17 131.0
corrientes

Se debe sefialar que, si bien la situacidn para 1966 mejordé notable~
mente sobre afios anteriores, es dificil que se vuelvan a prodﬁcir las
circunstancias que contribuyeron a este cuadro relativamente halagador.
Efectivamente, el marcado aumento en el valor de las exportacicnes se dsbe
" en buena parte a que Guatemala exportd un volumen de café sustancialmente
mayor al -que le asigna el Convenio Internacional de Café, habiéndose
logrado exportaciones de casi $ 110 millones en 1966? cuando el valor
promedio de las exportaciones durante los tres afios inmediatos antériores
apenas superd los $ 80 millones,

En todo caso, como se podrd apreclar, Guatemala ha tenido déficit
permanentes en su balanza comercial con el resto del mundo, habiéndose
financiado dichos déficit con saldos positivos en la cuenta de capital,

/Sin embargo
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Sin embargo, como ya se seflald, el Sector Pdblico no ha hecho un uso
adecuado de los préstamos externos de desarrollo a largo plazo, por lo
que una buena partec de los ingresos de capital han sido a corto plazo,
aumentande asi desproporcionadamente la carga anual por concepto de
servicio y amortizacidn de deuda, Efectivemente, como se podrd apre-
c¢iar a continuvacidn, la amortizacidn de deuda a corto plazo, tanto
para el capital privado como el oficial, aumentd de $ 25 899.1 miles en
1962 a $ 137 026.5 miles en 1566, o sea un aumento del 430 por ciento.
En recumen, si bien se ha logrado cubrir el délficit en la balanza
comercial de Guatemala mediante superdvit en la cuenta de capital, esto
se ha logrado mediante un aumento alarmante en la deuda externa a corto
plazo, con el congiguiente efecto de "bola de nieve" en el sentido que se
acude 2 ruevo financiamiento externo a corto plazo senciliamente para
cubrir las amortigzaciones de la deuda existente. Es mds, a través de

. los Ultimos afios, el nivel de reservas monetarias internacicnales

se ha mantenido a niveles mds o menos constantes, de menera Gue el
nivel de reservas a final del-afio en funcidna al volumen de importa-

eiones anuales declind de 19.3 por ciento en 1962 a 9,1 por ciente en
1966,

C. El sector monetario

Como ya se sefiald, la polftica monetaria en Guatemala estd en manos
del Banco Central, el cual hace uso de los instrumentos tradicionales
para conservar la estabilidad monetaria y cambiaria del pafs,

Como también se ha sefialado, las presiones inflacionarias normalmente
se han manifestado a través del sector externo, mediante un aumento en las
importaciones, tal como se podrid desprender del siguiente andlisis del
ingreso - dinero, preparado por el Banco de Guatemala:

 /Cuadro §
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c?
i
B

in

(Ea_millones de_quetzales)

Concerto 1962 1553 1056, 1965 1956

I. Producto geogrédfic
bruto cesl aflo -

anterior '1046,0 1112.8 12153 12851 1 327.7
IT. Gastos totales del . ‘ .
afio 1132.2 123%.7 13246 13659 138L.6
III, Gxpansién del gasto
(11-1) _ 86,2 123,9 109.3 80,8 53.9
IV. iumento de la pro~
ducecidn ‘ 39.7 97-7 68.5' hB-g 43-0
V. Exceso de demanda ' . ' ,
(I11-IV) 4.5 2.2 40.8 36.9 10.9
A. Aumento de _
precios . 27.2 4.8 1.4 - 1.3 11.0

1. Internos 37.8 1.3 - 9.4 7.7 23.9

2. Efectc de la
relacidn de

intercambio - 106 =~ 6.5 10.8 - 9.0 - 12,9
B, Exceso de '
importaciones 19.3 2.4 39.4 38,2 -~ 0.1

Por ﬁltimo,'tambiéh se sefiald que los modestos programas de inver-
siones piblicas ejecutados durante los dltimos afios se han venide financlando
en buena parte mediante la emisidn de deuda interna, negociada con el
Banco de Guatemala, De ahi, resulta pertinente la observacidn de la
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Cepirbamericano en el sentido
que:

/“ono la
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#ees 12 promunciada tendencia a importar es
consecuencia del exceso cde liquidez sobre las digponibi~
lidades de pienes y servicios; presidn cuyos origenes
no se han podido aislar, pero que pueden seifialarse
a grosso_modo, como provenicntes de los presupuestos
deficitarios del Sector Pdbllico y de las disponi~
bilidades para el gasto del Sector Privado, que

1/

generalmente exceden la cantidad de bienes disponibles®,

En resumen, al tomar en cuenta los desequilibrios en el sector
ax£erno, ¥ tomando en cuenta las limitaciones de lcs mercados de capital
privados en Guatemala, a mediados del afioc 1966,resultaba evidente que
no seria prudente continuar con la politica de un endeudamiento interno
inflacionario,

Sumado a lo anterior, se ha venido registrando otro fendmeno durante
los Wltimos afios que se relaciona con la politica monetaria del pals:
cuando el Banco de Guatemala no ha tenido capacidad de negoclar valores,
ya sea por limitaciones legales en su Ley Orgdnica o por limitaciones
impuestas por la politica monetaria en vigor, se han negociado dichos
documentos en el exterior, normalmente en condiciones poco adecuadas
~ plagos de 3 a 5 afios, y tasas de interés del 6 al 7.5 por ciento por
afio —~ aumentando en esta forma las amortizaciones anuales para servir la
deuda externa a corto v mediano plazo. La magnitud de estas operaciones
con los bancos privados en el exterior, principalmente en los Estados Unidos
de Norteamérica, se refleja en el siguiente cuadro. '

1/ Documento CEC/CMCA/MH-I-D,T.l, El problema de balanza de pagos ¥ la
integracidn econdmica cent ricana, Guatemala, 14 de septiembre
de 1%70 '

/Cuadro 6
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Cuadro 6

COLOCACION Y ANOUTIZACION DE VALORAS DET, ESTADQ
COLOCADUS lué ki, EXTERTOR, 1952 56

(Fn miles de quetzales)

- -

Afio Negociacidn Avortizacion Saldo

1952 $ 1 800.0 $ 2 800.0 ~ % 1 000,0
1963 12 020.0 4 125.0 7 895.0
1964 5 000,0 3 597.0 1 403.0
1965 10 000.0 7 59,0 2 403.0
1966 15 000.0 13 397.0 1 603,0

Como se podrd apreciar, el monto de valores negociados aumenta
casi anualmente, en buena medida para amortizar la deuda existente,
dando el efecto de "bola de nieve® mencionado anteriormente; efecto que
tenderd a2 agravarse con el tiempo,

Las circunstancias antes mencionadas - la limitada capacidad del
endeudamiento externo y la peligrosa acumulacidn de una deuda externa a
relativamente corto plazo - obligarian al Cobierno s mantener estas
modalicades de financiamiento al mfnimo posible.

D. La planificacidn econdmica

Durante el periodo 1963-19%5, la Secretaria General del Consejo Nacional
de Planificacidn Econdmica, con la asistencia de varios organismos

internacionales, logrd preparar un i'lan de Inversiones Pdblicas, due, a
pesar de ser, en palabras del Comité ad hoc del Comité de los HNueve que

evalud el Flan, “precario e incompleto“fk/ por lo menos identificaba

1/ Informe presentado al Gobierno de Guatemala por el Comité ad hoc de la
Némina de los Nueve en agosto de 1966, titulado Evaluacidn del Plan de
Desarrollo Econdmico y Social de Guatemala, 1965-1969.

/proyectos prioritarios
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proyectos prioritarios dentro de cada sector y sefialaba metas concretas
para el Sector Pdblico durante el guinguenio 1965-1970. Dicho plan se
basaba fundamentaloente en diagndsticos sectoriales, proyecciones macro-—
econdmicas, y programas sectoriales de iaversidu ptblica.

Lamentablemznte, las metas del Pian se condicionzban a ciertas
decisiones de politica econdmica (siendo la mds importante entre dstas una
reforzma trivutaria) que no se lograron implementar, por lo que, ya a la
altura del anho 1966, las proyscciones macroecondmicas del Plan =~ por lo menos
en lo gue se refiere a los montos globales de inversidn publica programadas
para cada afio -~ distaban mucho de la realidad.

_ Por otro lado, como ya se seficld, el Plan adolecia de serias fallas,
¥ya que los diversos elementos que lo integraban en muchos casos no
guardaban cohesidn entre sf, haciéndose especizlmente notoria la ausen~
c¢ia de un modelo global.

La documentacidn anterior se scmetid a la consideracidn de una
Comisidn ad hoc del Comité de los Nueve a finales de 1965, ¥y, en vez de
dedicarse a refinar el trabajo ya elaborvads, la Secretaria General del
Consejo Nacional de Planificacidn Econdmica optd por esperar el Informe
de dicho Comité; informe que no se publicd hasta agosto de 1966,

Fué asi como el nueve Gobierno Que recibid el poder el 1° de julio
de 19%6, se encontrd con un Plan de Inversiones Pdblicas poco realista
e imposible de implementar, pero un Plan gue por lo menos identificaba los
principales proyectos dentro de cada sector, y que sefialaba, también, los
principales puntos de estrangulamiento de la economia guatemalteca,

Con estos elementos hubiera sido posible disefiar un programa de accidn
immediata durante los primeros meses del nuevo Gobierno, pero debido a
cambios de personal en la oficina de planificacidn, ésta no reacciond a
tiempo, y se entré al cuarto trimestre de 1966 sin tener una politica
bien definida en relacidn al programa de inversiones pdblicas para 1967.
Ante la necesidad de preparar el presupuesto de capital para ese afioy
el Ministerio de Hacienda y Oréaito Pdblico fue zbsorbiendo cada vez
mds la funcidn de programador de inversiones pdblicas, ilenando el
vacio dejado por una oficina de planificacidn absorbida en problemas
administrativos y agobiada por una falta de direccidn técenica,

/BE. Perspectivas
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E. Perspsctivas para los_afios 1968 v 1969

Por Wltimo, se dabe scBalar que a mediados del afio 1965 las perspectivas
para 1967 y 1958 se vislumbratan cada vez peores, debido a las limitadas
posibilidades de aumentar el vilor de las expritaciones. Efectivamente,
el Convenio Internacional del Café se hobiu perfeccionado para asegurar
que tudos low palses miembros cumplieran con sus cuotas de exportacidn,
¥ la competencia para vender a los llamados "mercados nuevos" seria muy
intensa. Tampoce se velan perspectivaes muy favorables para el algoddn
ni el azdcar, ni se contaba con un progrema de diversificacidn que pudiera
ofrecer la posibilidad de nuevas exportaciones. De ahi que el unico
factor dindmico que pudiera mejorsr en algo el valor de las exportaciones
era el creciente comercio intercentroamericano.

Debldo fundamentalmente a esta limitacidn a la expansidn de las
exportaciones, una lisidn del Banco Mundial que e¢valud el proceso de inte-
gracidn econdmica centroamericana en 1966 pronosticd que le economia de
Guatemala crecerfa a una tasa del 2 por ciento durante el periodo 1967~

1969, o sea menos que la tasa de crecimiento vegetativo de la poblacidn;;/

1/ International Bank for Heconstruction and Development, Economic
Development and Prospects of Central America, Documento N° WH-170a,
con fecha 5 de junio de 1967, publicado en ocho volimenes.

/Ve 1A POLITICA
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V. LA POLITICA DE rROGRAMACION FINANCIERA
ADULTADA HOR EL MIRISTENIO DI HaCIEEDA
Y CLEDITC PUBLICO DE GUATEIVLA

Hemos visto que el Gobierno de Guatesmala se encontrd ante las siguientes
circunstancias al recibir el poder el 1° de julio de 1966:
a) Un debilitamiento en las finsnzas del sector piblico, al grado
que el ahorro neto del Gobierno Central fue negativo en 1966;

b) Crecientes déficits en la balanza comercial, complementados con
un alarmante incremento en la deuda externa a corto plazo;

¢) Limitaciones de tipo menetario para contraer nueva deuda interna;

d) Un organismo de planificacidn débil, con los consiguientes
problemas institucionales y administrativos para implementar un
Plan de Inversiones Piblicas significativo; ¥,

. e) Perspectivas poco halagadoras para los afios 1967 -~ 1968 @ebido
principalmente a coyunturcs desfavorables en el mercado inter-
nacional para los dos principales productos de exportacidn: el café
y el algoddn,

Ante dicha situacidn, se adoptd un programz de accidn inmediata
basado en la premisa fundamental de ser imprescindible aumentar sustan-
cialmente el nivel de inversiones pdblicas: en primer término, para
satisfacer, siquiera en parte, las necesidades mds ingentes de una
economfa en vias de desarrollo; y en segundo lugar, para compensar el
efecto contraccionista de una importante baja en el valor de las
exportaciones,

La implementacidn de dicho programa de accidén inmediata, que de hecho
habria de convertirse en un programa de inversiones pdblicas de cuatro
afios, implicd tres tipos de problemas distintos que se tenian que
supsrar: los financieros, los institucionales, y la generaciodn de nuevos
proyectos. A continuacidn se describen las medidas tomadas en cada uno
de estos campos; medidas que, en su conjunto, se pudieran definir como
la estrategia a corto plazo del Gobierno para promover un desarrollo
econdmico, adn cuando fuera limitado, durante los afios 1967-1970.

/A Aspectos



- 325 -

A. Aspectes financieros

Aceptando que era necesarioc aumentar el nivel de inversiones p¥blicas,

el problema.més inmediato era la forma de financiar dicho programa., Para
tal efecto, se adoptd una politica gue descansaba en las siguientes
soluciones: _

a) La necesidad de una reforma tributaria, a fin de aumentar los
ingresos fiscales, Uicha reforma debiera contemplar aumentos en
las tasas de impuestos existentes, asi como la creacidn de algunos
nuevos tributos, y mejoras en la administracidn fiscal,

b) Una restriccidn del gasto de funcionemiento al mfnimo indispen-
sable pero tomando en cuenta las necesidades de expansidn de
algunos sectores, estecialmente la educacidn, ,

¢} La necesidad de implementar los anteriores dos puntos resulta
bastante obvia a la luz de las circunstancias en 1966, Sin
embarge, el principal elemento de la politica financiera del
Gobierno — y de ahi el titulo de este trabajo ~ fue la intencidn
de hacer un uso intensivo de los créditos externos de desarrolle
durante los préximos tres afios. Efectivamente, el financia~
miento externo tendria gue jugar un papel de extraordinaria
importancia en la estrategia de desarrollo del Goblerno por tres
razones fundamentales:

i) Para llenar la 'brecha" entre los requerimientos financieros
del plan de inversiones piblicas y la disponibilidad de
recursos internos;

ii) Para financiar el déficit en la balanza comercial, despla~
zando el endeudamiento externo a corte plazo por un endeuda~
miento externoc a large plazo; ¥y,

iii) Para introducir un elemento de disciplina al plan de inver-
siones piblicas. ln este sentido, y ante la debilidad del
organismo de planificacidn de Guatemala, los intereses del
pals coincidirian con los intereses de las agencias financieras
internacionales en el sentido Gue el proyecto & financiarse
tendria que ser justificado desde el punto de vista econdmico,

/financierc e
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financiero e institucional. &£n otras palabras, se esperaba que

el ejercicio de evalvar un proyecto por parte de las agencias

financieras internacionales conjuntamente con funcionarios
nacionales, eliminaria acuellos proyectos y programas gque no
tenian una evidente justificacidn.

Afortunadamente, debido a la politica cautelosa de gobiernos
anteriores en relacidn a la contratacidn de préstamos externos,
Guatemala tenia, y sigue teniendo, una muy elevada capacidad de en-
deudamiento externo, ya que todos los Indices -~ endeudamiento externo
en funcidn de ingresos fiscales, endeudamiento externo en funcidn del
producto geogrdfico bruto, endeudamiento externo per capita - estdn
entre los mds bajos de cualquier pais latinoamericano;l/ Por otro
lado, con base en la utilizacidn global de créditos externos progra-
mados para el periodo 1967 ~ 1970 ~ @ 150 millones ~ se efectuaron
proyecciones para el servicio y amortizacidn de dicha deuda para 25
afios, llegéndose a la conclusidn que €sta era perfectamente menejable
tanto desde el punto de vista fiscal como de balanza de pagos.

d) Casi un corolario al punto anterior era la politica de hacer la menor
utilizacidn posible del endeudamiento interno mediante la colocacidn
de valores con el Banco Centrel, ya que, de lo contrario, se corria
el riesgo de provocar serios desajustes en el sector externo.

Con base en estos cuatro elementos de politica, durante los primeros
meses de vigencia del Gobierno, se procedié a integrar un cuadro preliminar
de fuentes y usos para el Gobierno Central con los siguientes montos globales
{en millones de quetzales):

1/ De acuerdo con la Secretarfia del CIAP, la deuda externa de Guatemala
como porcentaje de su producto interno bruto a finales de 1965 fue del
4.2 por ciento, Indice mds bajo en la América Latina, Dicha deuda
constituia el 31.4 por ciento de los ingresos fiscales en esa misma fecha;
también el indice mds bajo en teda la América Latina., Para efectos de
comparacidn, dichos indices para Chile eran 21,7 por ciento y 183.0 por
ciento, respectivamente.

/Suadro !
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1967 1%%68 199 1970

Cuznta corriente

Ingresos 135.5 147.7 161.2 174.5
Egresos 115.2 121.2 127.6  134.6
Ahorro 20.3 26,5 33.6  39.9
Cuenta Capital
Fuentes
Ahorro 20.3 2.5 33.6 39.9
Préstamos internos 8.7 9.9 10.9 11.8
Préstamos externos 30.0 35,0 40,0 45.0
Donaciones - 3.0 2.0 1.0 -
Usos 62,0 73.4  835.5 9.7
Inversidn 50.0 60.0 . 70,0  &0.0
Amortizacidn Deuda 12,0  13.4  15.5 16,7

-—— - -

Dicha programacidén se hizo en la ausencia de un modelo global,
basdndose mis bien en los elementos de juicio aportados por el Plan de
Inversiones Publicas 1965=1970 elaborado por la Oficina de Planificacidn
en 1964~196%5, la evaluacidn de dicho plan por parte del Comité ad hoc de

la Némina de los Nueve, y en consideraciones puramente empiricas. Como

se podrd apreciar, contrariamente a lo Gue prevé la Carta de Punta del
Este, por lo menos para los primeros afics del programa esbozado, el
financiamiento internc es el que complementa al financiamiento externo,
aunqus las proyecclones de ingresos corrientes contemplan reformas
tributarias que tendrian que rendir Q 6 millones durante 1967, Q 12
miliones durante 1968, Q-20 millones durante 1969, ¥ Q 25 millones
durante 1970,

/Efectivamente, a
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Efectivamente, a los pocos meses de recibir el poder, el Gobierno
envid al Congreso de la Repdblica un proyecto de reforma tributaria,
que hubiera rendido aproximadamente Q 15 millones durante su primer
afio de vigencia. Lamentablemente, debido a la oposicidn por parte de
varios sectores interesados, dicho proyecto no fue aprobado, aungue se
logrd una ley conciliatoria que cred nuevos tributos que podrdn rendir
aproximadamente 7 millones durante el afio 1967;;/ v se dejd la puerta
abierta para futuros aumentos con la creacidn de una Comisidn que deberd
proponer al poder Ejecutivo, durante el curso del afio actual, nuevas
medidas tendientes a reformar el sistema impositivo de Guatemala,

Por otro lado, se iniciaron varios programas para mejorar la admi-
nistracidn del sistema tributario, contdndose entre €stas la iniciacidn
de un catastro fiseal, con su programa de reavaludes, que implicard una
inversidn por parte del Gobierno de ¢ 3.7 millones durante los prdximos
tres afios. También se introdujeron nuevas modalidades en el cobro de
impuestos y en la iniciacidn de juicios contra los contribuyentes
morosos, & fin de lograr pagos puntiales de los impuestos existentes.

Del lado de los gastos, después de cuatro afios de incrementos
anuales promedic de 12 por ciento, se logrd mantener dicha tasa de
aunmento se destind casi exclusivamente a educacidn, y para el presu-
puesto de 1968 se propondrd al Congreso una rebaja del 2 por ciento en
los gastos de funcionamiento.

Sin embargo, & pesar de todos estos esfuerzos, se debe sefialar que
no se ha lograde aumentar el ahorro en cuenta corriente a los niveles
previstos, por lo que se corre el peligro de no contar con un ahorro
interno de suficiente magnitud para complementar los préstamos externos,
sentando asi una clara limitacidn a la contratacidn de nueve deuda
externa a largo plazo. La limitacidn de un ahorro internc adecuado,

1/ La ley conciliatoria aumentd el impuesto sobre timbres del 1 al 1.5
por ciento; duplicd la tasa del impuesto territorial del 3 por millar
al 6 por millar (para propiedades valuadas en mds de Q 20 000);
introdujo ligeras reformas a los impuestos sobre renta y sobre
herencias, legados y donaciones; 7 cred impuestos al consumo sobre la
venta de automéviles y la venta de pasajes aéreos internacionales,

/pues, puede
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pues, puede actuar como punto de estrangulamiento al programa de inver-
siones pﬁblicas,‘y es por eso Gue se siguen con especial interés las
deiiberaciones de la Comisién de .eforma Tributaria,

En lo que se refiere a la contratacidn de recursos externcs, el
Gobierno logré lo programado en la obtencidn de nuevos recursos, suscri-
biendo convenios de préstamos con las varias agencias financieras inter-
nacionales por $ 50.9 millones durante. los ¥ltimos quince meses. 8in
embargo, aun persistian los obstdculos a la pronta utilizacidn de dichos
recursos, habiéndose logrado durante el primer semestre de 1967 desembolsos
de Unicamente % 5.5 millones (comparado con $ 1,0 milldn durante el mismo
perfodo de 1966), estiméndose que los desembolsos totales durante 1967
ascenderdn a $ 17 millones en vez de los $ 27.5 millones programados.

Las principales dificultades en lograr mayores desembolsos han sido la
falta de disefios finales de ingenierfia para algunos proyectos especificos,
'y el lento proceso de licitacidn péblica e iniciacidn de la ejecucidn
fisica de las obras. _

Ante todo, ¥ como ya se sefiald, se tratd de implementar el programa
financiero del Ministerio de Hacienda ante condiciones sumemente adversas,
¥a& que se estima que el valor de la exportacidn de bienes de 1967 ascen~
derd a $ 197 millones, comparados con § 231.5 millones en 1966, con el
consiguiente impacto econdmico negativo sobre toda la economia que implica
esta fuerte baja. Efectivamente, el Gobierno se vid precilsado a negociar
nuevos valorss por @ 20 millones, los cuales el Banco Central logré colo=
car en el exterior, precisamente para reforzar las reservas monetarias
internacionales, pero violande la politica esbozada por el Gobierno de

- limitar la deuda externa a corto y medianc plazo. Por otro lado, el

Banco de Guatemala tuvo yue hacer uso de su crédito de contingencia con

el Fondo Monetario Internacional - por $ & millones durante los primeros

seis meses del afio - simplemente para mantener el nivel de reservas

monetarias internacionaies al minimo aconsejable. 4Ante esta coyuntura

sumamente desfavorable en el sector externo, no extrafia que la programacidn

financiera del Ministerio de Hacienda no se haya podido cumplir a cabalidad

en el primer afio de su implementacidn; sin embargo, en la ausencia de dicha
/programacidn, el
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programacidn, el impacto negativo de la baja en el valor de las exporta-
ciones hubiera sido mucho mds severo., Dbfectivamente, se estima Gue para
1967 se habrd logrado aumentar la inversidn piblica en un 50 por ciento sobre
el nivel de inversiones del afio irmediato anterior, sin haber afectado el
nivel de reservas monetarias internacionales debido a un ingreso de capital
a largo plazo de unos $ 17 millones. Es mds, durante el afio 1967 se
sentardn las bases para afianzar la programacidn financiera para los afios
1968 y 1969, y se espera Cue, para dicho perfodo, se logren niveles ain
superiores de inversidn pdblica y de utilizacidn de recursos externcs a
largo plazo.

B. Aspectos institucionales

Habiéndose disefiado una estrategia de desarrollo ue descansaba en gran
medida en la utilizacidn de asistencia financiera externa, ers necesario
tomar algunas medidas institucionales para acomodar la administracidn
pdblica a esta nueva modalidad. Antes del 1° de julio de 1966, media
docena de organismos intervenifan en las gestiones y negociaciones con las
agencias financieras internacionales, incluyendo la Oficina de Planifica-
cidn, el Ministerioc de Hconomfa, el Ministerio de Hacienda y el Banco de
Guatemala. Por otro lado, cada liinisteric y entidad autdnoma del Estado
podfa someter proyectos a la consideracidn de las agencias financieras,
aparentemente sin coordinacidn alguna con el resto de la administracidn
pdblica.

Fue asi como el 1° de agosto de 1966, se emitid una Ley centralizando
todas las relacicnes del Gobierno de Guatemala con las agencias financieras
internacionales en el Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico, y prohi-
biendo cualquier gestidn o negociacidn que no se hiciera por ese conducto.
Dicha ley abarcaba nc sélo los organismos del Gobierno Uentral, sino que
también las entidades autdnomas descentralizadas.

Esta ley tuvo el efecto deseado, ya que, ademds de ordenar las rela-
ciones del Gobierno de Guatemala con las agencias financieras, permitid
al Ministerio de Hacienda buscar scluciones para acortar el trdmite internc

/requerido para
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regueride para suscribir y ratificar un Convenio de Préstamo, Para este
efecto, se cred una Comisidn, integrada por funcionarios de los Ministerios
de Economia y Relaciones Exteriores del Banco de Guatemala y de la
Secretaria General del Consejo Nacional de Planificacidn Econdmica, que se
reune periddicamente para conocer de las gestiones del Ministerio de

' Hacienda y para asesorar & dicho Ministerio en lo pertinente. Es asi

comd, durante sus primeros quince meses, el Gobierno de Guatemala logré
gestionar, negbciar, suscribir y ratificar once Convenios de Préstamo,

comparado a tres convenios en los veinticuatro msses anteriores.

C. Preparacidn de nueves proyechtos

El tercer tipo de problema yue plantea la programacidn financiera antes
descrita estd Intimamente vinculado con el aspecto institucional. 5Se
trata de la generacidn de nuevos proyectos ¥y programas que fundamenten
las solicitudes de préstamos ante las agencias financieras internacionaless
Efectivamente, la ley del 1° de agosto de 1936 a gue nos referimos arriba,
previd que la elaboracidén y seleccidn de proyectos continuara en el
Consejo Nacional de Planificacidn Econdmica.

Afortunadamente, el Plan de Inversiones Piblicas preparado en afios
anteriores identificaba algunos proyectos prioritarios, y entre éstos
varios estaban totalmente estudiados desde el punto de vista de ingenieria
final, Por otro lado, se habia hecho un intento de asignar prioridad
relativa a dichos proyectos, a fin de lograr un plan de inversiones
pdblicas bien equilibrado. Por ¥ltimo, en el estado actual de desarrollo
econdmico de Guatemala, existen dreas prioritarias tan evidentes que é&stas
se pueden seflalar sin profundizar en muchos estudios; tal es el caso, por
éjemplo, de la electrificacidn, la educacidn y la agricultura. En resumen,
al disefiar su estrategia a corto plazo, el Ministeric de Hacienda estaba
consciente de Que uno de los factores limitativos para obtener los montos
globales de financiamiento externo programado era precisamente la falta
de proyectos, por lo tanto se procedid, con base en el Plan de Inversiones
Piblicas anterior y algunos elementos de juicioc pragmdticos, a disefiar
" un esguema para la preparacidn de proyectos. Para el efscto, se adoptd

/un enfoque
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un enfoque sectorisl, sefialando las siguientes dreas prioritarias a nivel

de sectores y sefialando, a la vez, la agencia financiera internacional més

adecuada para financiar el proyecto o programa de mérito:

Cuadro 8
Sector Proyecto " Agencia financiera
Transportes Caminos vecinales BID
Caminos de integracidn BCIE
Carreters de acceso al
norte del pais BCIE y BIRF
Carretera Interamericana BFF ¥ Eximbank
Ampliacidn Puerto Matias
de Gdlvez (Atldntico) Fximbank
_ Puero en el Pacifico BIRF
Electrificacidn {Programa) BIRF
Telecomunicaciones Programa Nacional ‘BIRF
Programa Regional BCIE
Vivienda (Programa) BID
Salud Programas de acueductos
urbanos y rurales BID
Erradicacidn de Malaria AID
Educacidn Primaria AID
Secundaria BIRF
Universidad BID
Agricultura Préstamos sectorial
agricola

AID/BID

/Para traducir
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Para traducir este esquema preliminar en proyectos y programas
especificos, se pensd Gue se podrian seguir tres caminos simultdneos en
la generacidn de nuevos proyectos: a) encargarle algunos a la Secretaria
General del Consejg‘Macioﬁal de Planificacidén Econdmica; b) preparar otros
mediante negociaciones bilaterales entre el Ministerio de Haclenda y las
unidades ejecutoras; y ¢) contratar los servicios de firmas consultoras
para elaborar estudios de factibilidad en determinados campos. En todo
caso, como se podrd apreciar, se tenia que concentrar casl exclusivamente
en la preparacidn de proyectos que fueran elegibles para financiamiento
externo; lo cual, en cierta medida, aseguraba yue se tratard’'de proyectos |
justificables para el futuro desarrollo econdmico-social del pafs., Este
cambio de actitud se refleja por el hecho de que el 73 por ciento del
valor de los proyectos incluidos en el presupuesto de capital para 1568
contardn con financiamiento externc, comparade con el 25 por ciento en
1965, Indudabiemente, si uno analizara el 75 por ciento del valor de las
inversiones en el presupuesto de 1965 que se financiaron exclusivamente
con recursos internos, se darfa cuenta que en buena parte, se trataba de
proyectos de baja prioridad,

En resumen, en cierta medida, la programacidn financiera se ha adelan~
‘tado a la planificacidn econdmica en Guatemala debido a una serie de
factores que obligaron al Estado a tomar una aétitud positiva para resolver
los problemas mfs ingentes del sector pUblico y del sector externo,

Dicha programacidn financiera se basa fundamentalmente en una adecuada uti~
lizacidn de préstamos externcs a lérgo pléio, complementados con lo que se
espera serdn recientes mérgenes de ahorro interno. Con la utilizacidn
del crédito extérno, el Ministerio de Hacienda trata no sélo de cubrir

sus necesidades financieras, sino que de usar dicha asistencia como un
instrumento de programacidn econdmica, remplazando, en parte, el vacio

que deja el débil orgenismo de planificacidn con que cuenta Guatemala,’
Por Wltimo, se trata de cubrir el déficit en la cuenta corriente del
gector externo con estos mismos ingresos de capital a largo plazo, motivo
por el cual el Ministerio le ha dedicado especial atencidén a obtener el
financiamiento externo en las dptimas condiciones posibles en lo que se

/refiere a
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refiere a plazo, periodo de gracia y tasa de interds. Efectivamente,
para los primeros once préstamcs contratados, las condiciones promedio
ponderadas son las siguientes: Flazo, 25 afios; tasa de interés, 4.5 por
ciento p.a.; periodec de gracia, 4 afios; ¥ un 33 por ciento del principal
de los préstamos contratados es pagadero en moneda local, Por iltimo,

no menos de la tercera parte de los recursos externos obtenidos se uti-

lizard para cubrir gastos locales.

VI, COKCLUSIONES

Se considera que el caso relatado en este documento puede ser de interds
para otros paises de Latinoamérica, ya Gue subraya una vez mds la gran gama
de instrumentos a los que se puede acudir para hacerle frente a determi-
nadas situaciones, En el caso concreto de Guatemala, se decidid responder
a un problema de balanza de pagos, un problema financiero del Gobierno
Central, y un problema de planificacidn inadecuada con lo gue se pudiera
calificar como un programe de accidn inmediate, que descansa fundamental-
mente en la utilizacidn del crédito externo a largo plazo.

El caso no es unico; al contrario, la gran mayoria de los paises de _
América Latina ha hecho un amplio uso del crédito disponible en las agencias‘l
financieras internacionales, en circunstancias similares a las de
Guatemala en estos momentos. Pero lo que quizds se ha menospreciado es el
valor del financiamiento externo como ingtrumente de programacidn, de
especial valor precisamente en los pafses de renor desarrollo relativo
Gue no cuentan ni con planes de desarrollo econdmico integralcs, ni con
organismos de planificacidn fuertes.

Efectivamente, en el caso de Guatemala, hemos encontrado que existe
financiamiento externo disponible para inversiones de impacto en todos los
sectores, y que se puede idear un programa de inversiones pdblicas acomoda-
do a proyectos de cierta categorfa elegibles para dicho financiamiento
externo. ‘ .

Con lo anterior no se desea insinuar que las agencias financieras
estén mds capacitadas que los funcionarios del propio pais para juzgar

/sobre la
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sobre la bondad de los proyectos que integran un programa de inversiones
piblicas, ni mucho menos que se sujete la ejecucidn de un programa de
esta naturaleza a los deseos o exigencias de dichas agencias financieras.
Lo gue si se ha sefialado es yus el ejercicio de evaluar un proyecto por
parte de la agencia financiera y el pais prestatario asegura, hasta donde
sea posible, que se trate de un proyecto técnicamente y econdmicamente
viable, con beneficios significativos para el futurc desarrocllo econdmico
del pafs, Por otro lado, la misma evaluacidén obliga al pals prestatario
a analizar el aspecto institucional de cada proyecto, creando los meca-
nismos administrativos necesarios para el mayor &xito de dicho proyecto,
cuando el caso asi lo exija. En otras palabras, se cree gue en la gran
mayorfa de casos, los intereses del pais prestataric y de la agencia finanw
clera coinciden; y en los casos donde esto no sucede, depende de la nebi-
lidad de negociacidn del pais prestatario distinguir éntre lo aceptable

¥ le ineonveniente,

Por {itimo, se debe subrayar lo que ya se ha dicho en la Carta de
Punta del Este y toda la documentacidén posterior: que la asistencia finan-
ciera externa debe gomplementar, y no sustituir, el esfuerzo interno,

Sin embargo, como el caso de Guatemala nos lo ha demostrado durante el
dltimo afio, por intenso que sea el esfuerzo interno, €ste no puede
resolver los problemas de un pais en vias de desarrollo por si solo,
siendo la asistencia financiera externa el otro elemento indispensable
para impulsar un desarrollo econdmico acelerado y sostenido.
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EL PRESUPUESTO ECONOMICO NACIONAL COMO INSTRUMENTO PARA
LA PROGRAMACION MONETARIO-FINANCIERA A CORTO PLAZO

I. INTRODUCCION

Bl objetivo de este trabajo consiste en discutir un planteamiento v&lido
para algunos paises de América Latina acerca de la forma de emplesr el
presupuesto econdmico -nacional en la formilacidén de alternativas de
politica, prestande especial imporbtancia al uso del instrumental parisne~
ciente al campo monstario y erediticio,

Aonque este documento se basa en una experiencia concreta, se espera
que la misma pueda servir en alguna manera como punto de partida para una
gplicacién més amplia; por esta rezén se ha tratado de insistir en algunos
pﬁntos que aparentemente pueden ser generalizados. Sin embargo, se debe
sefialar gue muchas observaciones estén condicionadas por circunstancias
particnlares de lugar y tiempo, En particular ss tendré en cuenta en
este documento el caso de una economfa con un sector manufacturero rela-
tivamente desarrollado, con fuertes estrangulamientos en el balance de
Pagos y con un procesc inflacionario muy agudo.

/1I, INSTRUMENTOS
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ir, CTRUMENTOS PARA 1A PREPARACION DEL
PRESUPUESTO ECONOMICO NACIONAL

Para formular las alternativés de politica se puede utilizar un modelo
econor $trico que vincule los instrumentos fundamentales de 1la accidn del
gobierno con ciertas magnitudes agregadas bdsicas de la economfa. De este
modo, mientras cue al principio se puede recurrir a procedimientos no econo.
métricoséfconviene analizar la posibilidad de utilizar un modelo de este
tipo para elaborar el presupuesto econdmico exploratoric, con el objeto
de relacionar politices alternalivas con sus consecuentes efectos en la
economfa general,

Como esquema ideal, debe combinarse ambos enfoques, el del presupuesto
econémico exploratorio, pafa plantear las cpciones posibles a los respone-
sables de la polftica, y el del presupuesto de tipo previsional, gue contiene
un prondstico y sirve como gufa de accidn.” Este (ltimo puede hacer mayor
uso de procedimientos directos (encuestas a los agentes econdmicos, consule
tas con expertos sectoriales, etc.), mientras que para aquél,'es precisc
contar can algin método cue en lo posible, en forma cuantitativea vincule
variables de politica con las enddgenss del sistema, No es imprescindible
contar con un modelo economéirico para esta finalidad y en efecto, ge puede
complementar la presentacidn de alternativas en bese a) modclo, con comenta-
rios sobre otros aspectos. Sin embargo, no cabe duda que algin tipo de
modelo tuantitativo (econemétiico, simulacidn, ete.) introduce un mayor
rigor en la formulacidn y cuantificecidén de las interrelaciones existentes
y permite més facilmente comprobar el cumplimiento de las previsiones,
intreduciendo luego las modificaciones e innoveciones que la experienéia va
ensefiando. Por dltimo, puzde mencicnarse la posibilided de introducir
factores exfgenos dentro del modelo, aprovechando asi un posible conocimiento
obtenido fuera de la experiencia histdrica,

1/ Véase al respecto, ™etodologia del presupuesto econdmico nacional", en
~ el Boletin econdmico de América latina, vol, XI, N2 2, octubre 1966

2/ Vease ILPES, Seminario de planes anusles operatiwos, Santiago, 1966
~ y OECD, Technigues of Eccnomic Forecasting, Paris 1965.

/1a posibilidad
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La posibilidad de elaboracién de modelos merece especial atencién
en pafses que tengan fuertes fluctuaciones en la actividad econdmica y
un agudo proceso inflacicnario. Por un lado parece aue en genersl la
formulacidn de modelos cuantitativos es mds diffcil en pafses de este
tipo, qﬁe en la mayorfa de los paises desarrollados, por las deficiencias
en el material estad{stico dispbnible y la falta de un nfmero suficiente
de ééﬁuﬁios sobre la interpretacidn de los procesos ciclicos, la determi-
nacidn de algunas funciones bdsicas y los efectos de las polfticas adoptadas,
investigaciones todas ellas que pudieran servir de punto de partide para
la construccidén de un mcdelo. Por otra parte, en las economfas de las
caracteristicas apuntadas pareceria que el impacto de politicas alternativas,
. tanto sobre la actividad econdmica como sobre el nivel de precios, es mis
fuerte, que en los palses desarrollados. Es por eso que no es demasiado
grriesgado afinmar gue existe en estos casos una mayor necesidad de un
modelo, :
~ Parece fundamental destacar el cardcter instrumental de un modelo
ecéndmétrico; esto significa que en su utilizacidn prdctica debe procederse
con cuidado, complementando la informacidn proporcionada por el modelo con
otro medio, basado en el conocimiento de la teorfs econdmica y de la realidad
de su pafs, de gue puede valerse el responsable de la elaboracién del presu-
puesto econdmico,

III, APLICACION



III, APLICACION DEL PRESUPUESTO ECONOMICO PARA
EL DISENO DE POIITICAS

A, (Ceneralidsdes

Se presenta a continuacidn una explicacidn de la forma cSmo se pueden
presentar ciertas alternativas bdsicas en el presupuesto econdmico, Cabe
destacar el papel estratégico que desempefian las variables monetarias y
crediticias entre los instrumentos de la politica, Parece fundamental,
tal como se ejemplificard e continuscidn, tratar de cusntificar las rela-
ciones que pueden existir entre una polftica dads y los resultados que
pueden esperarse, Sin embarge, no debe dejarse de lade elementos de tipo
cualitativo, en la medida en que parezca rascnable y hays suficientes
indicios de las conexiones que se indican, En varios casos se han incluido
cuadros que relacionan una determinada variable de polftica con otras
variables. En la mayor parte de los casos sc trata de ilustraciones de
estimaciones estadfsticas efeciuadas por métodos riguroscs. Estas se
obtienen fundamentalmente en base a un modelo econométrico que se des-
cribird en el punto IV, Sin embargo, en base al juicio gue debe usarse
en cada momentoc para tener en cuenta elementos nuevos, se han empleado
otras interrelaciones auncue todavia no se las ha podido incorporar al
modelo, ‘

Ia forma en gue se plantea la eleecidn de distintas politicas econd.
ricas alternativas, no significa gue se elimine la necesidad de optar con
- un camino que corresponda a las préferencias de los responsables de la
conduceidn econdmica; lo que si se puede considerar como un desideratum de
egte enfoque es que tiendan a desaparecer aprecisciones totalmente diversas
sobre los resultados esperados de un determinado curso de accidn, Es aqul
precisamente, donde reside la ventaja fundemental de una técnica analftica
¥ cuantitativa, ‘

B. CARACTERISTICAS
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B, Caracteristicas bdgicas de las alternativasg furndamentales

L Ao d——— —

Como ya se indicdé, se han elegido ciertas alternativas que se consideran
bésicas y que, esencialmente, corresponden a lfneas definidas de polftica.
Para cada una de estas alternativas se analizan los probables efectos
que puedan resultar de su aplicacidn. los ejemplos que agui se indican
variarin, por supuesto, de uno a otro pais.

En lo gque respecta & las politicas analizadss, éstas corresponden
a las de tipo general, es decir, las gue actlan sobre variables fundsmen.
tales de la economia: producto, nivel general de precios, salario real.
Corresponden a los instrumentcs de uso generalizado en economias mixtas
¥ no implican basicamente una intervencidn directa en la decisidn del
secltor privado.

Sintéticemente puede efectuarse el siguiente esquema:.;/

Campo de aplicacién Instrumento Variables influidas

Monetario y crediticio Medios de pago Nivel general de precios
Crédito al sector privado. Producto total
Inversidn privada

Fiscal Gastos piblicos Déficit fiscal
Medios de page
Producto bruto
Inversifn publica
Distribucion del ingreso

Ingresos piblicos Déficit fiscal
Ingreso disponible
Distribucidn del ingreso

Comercio exterior Tipo de cambio Importaciones-producto
Nivel de recargoes Exportaciones-bzlance
Restricciones de pagos
cuantitativas
Mano de obra Salarios de convenio Salarie efectivo

(distribucidn del ingreso)
Produeceto bruto

algunos tasos una misma variable ,aparece como dependiente y como
instrumento de politica. Asf, el déficit fiscal es evidentemente la

resultante de la polftica de gastos e ingresos y determina en parte la
ereacidn de medios de pago. Aun cuando de este modo el instrumento
(a 1sn vuelta)

/En el
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En el cuadro siguiente se indican las caracteristicas de las
politicas analizadas. Representan lineas de pensamiento bastante defi~
Ani¢a3.:.Sin:ambargo pueden imaginarse combinaciones distintas y merecen
_:sqﬁrayafse Iaé amplias posibilidédeé que el preéupﬁeato econém;co permite,

Politicas’
Alterna~ : ; .
tivas Monetaria  Crediticia Fisecal © Salarial Cambiaria
1 Restrictiva Restrictiva Restrictiva No contro- Devaluacidn
lada aguda (razo-
S nablemente
. superior al
aumento de
" precios)
2 Restrictiva Restrictiva Restrictiva Restrictiva Devaluacidn
' ‘ - , . aguda (id.)
3 Reflacio~ Reflacio- Restriccién Restriceién Compensatoria
‘nista a/ nista a/ moderada = noderada '

a/ Entiéndesc por 'reflacionista" aguella polfitiga qﬁe tiende a alcanzar
un mayor nivel de actividad econémica, y en consecuencia de empleo,
compatible con una desaceleracién del crecimiento de los precios,

Este cuadro en los aspectos fundamentales puede ser generalizado en
alguna medida para palses con las caracteristicas sefialadas en la intro-
duccién; aunque por supuesto, para cada caso particular corresponderd hacer
un planteamiento especifico.

(cont.)

1/ 'medios de pago" sufre una restriccién, todavia existe un considerable
grado de libertad para su utilizacidén como instrumento de la polftica
del pgobierno. ILa creacidn de medios de pago no es esencialmente un
instrumento de polftica, sino que es la resultante de otras herramientas,
pero éstas son suficientemente poderosas como para que la simplificacién
(instrumento medios de pago) que pueda considerarse vélida. Por otra
parte, existe, interdependencia entre algunos instrimentos, estando
vinculada de esta manera, la creacidn de medlos de pago al crédito al
sector privado, .

" /Por._tratarse
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Por tratarse de una presentacidn simplificada no se incluyen aquf
algunos instrumentos gue podrian ser considerados en casos contretos como
herramientas fundamentales de la politica econdmica; se trate en especial
de la aceidn que se emprenda en el campo del comercio exterior (por ejemplo,
restricciones a 13 importacidn) y de la inversidén pdblica, los que se
comentardn al analizar las alternativas bdsicas para la politica,

En los pirrafos siguientes se analizan mds detallademente las tres
alternatives elegidas; previamente parece interesante sintetizar en forma
cualitative los resultados determinados en cada caso., 4 tal fin se indica
el sentido que tendrdn los efectos resultantes de la politica a corto plazo
distinguiendo con signo positivo cuando se espera que el cambio sea favorable,
negativo cuando se desafavorable, e igual cuande no sea muy significativo.
En algunos ¢asos se ha indicado, ademds, un signo de interrogacidn dehido
& que no existen elementos convincentes gque permitan suponer cue este
efecto se produzca.

RESULTADOS DE LAS ALTERNATIVAS FUNAMENTAIES
PiRA 1967 RESPECTO A 1966

Alternativa
1 11 11T -

Efectos sobre:

Evolucidn del producto industrial - w +
Evolueidn del producto global - = +
Desaceleracidn de 1la inflacidn: mayor tasa que

‘la de 1966 (-); igual tasa {=); menor tasa (+) - = +
Salario real (distribucidn del ingreso) + = +
Reduccidn del déficit fiscal 7 +? -
Inversidn piblica - - =
Inversidn privada nacional ' -7 =2 +
Inversidn extranjera y préstamos del exterior +?  +? =?
Salde del balancCe comercial + = -
Ocupacidn - = +

/Conviene destacar
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Conviene destacar que agul se expondrén las tres alternatives que
se consideraron mis tipicas para el momento particuler en que fueron pre-
sentadas, sin embargo, el método de anflisis usado es de una gran flexibi-
lidad ¥ permite adaptarse a una myltitud de situaciones posibles, Para
ilustrar las vastas posibilidades de este proceso intelectual, en el
apéndice se ha agregado una lista de combinaciones posibles de estas
wpolfticas tipof, :

Para encarar de la manera mis realista el enfoque del presupuesto
econdmico exploratorio, 8o exponen a continuacidn, en forms sintética,
algunas aiternativas'de politica expresadas en la forma en que podrian
presentarla sus expositores  y se hace a continuacidn una evaluacidn de
las mismas tal como podrfa efectuarla los encargades del presupuesto
econdmico nacional, Se recalca nuevamente el cardeter hipotético de
este planteamiento y su posible validez como planteamiento metodoldgico
para paises de América latina con ciertas caracterdsticas particulares.

Se ha insistido en la meta de lograr el desarrollo econdmico; cabe apuntar
aqui nuevamente cue el instrumento del presupuesto econdmico en general,

¥y en particular el modelo que ha servido de base para este trabajo, pueden
ser utilizados sea cual fuere la posicidn del responsable de la polftica,
Las cifras empleadas en este trabojo son hipotéticas; se supone cue la
aplicacidn corresponde a los afios 1967 y 1968,

/C. Estudio
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C. Estudio Egrticulér dé las alternativas fundomentales

1. Alterpativa I

a)  Desoripcidn general .
Esta polftica tiene por principal objetivo la eliminacidn del

procéso inflacionario cue se encuentre en marcha en el pais de que se
trates Supone que 1z eliminacién de este proceso es condicidén previa
para que el pafs pueda desarrolarse. Por ello se pretende que la reduc-
cidn del alza de precios se efectde en forma dréstica y se dejan de lado
los procedos mis graduales,

En apoyo a esta alternativa se sostiene que uno de los factores
fundarientales para la recuperacién econdmica es el restablecimiento de
la confianza, pues sdlo cuando existe un estado psicoldgico favorable
habrd inversiones, elemento clave para el desarrollo. Precisamente esta
confianze no puede existir cuando hay inflacién; eliminar el proceso
inflacionario es, pues, condicidn necesaria para dicha recuperacidn.

Para el andlisis de la inflacidn, esta posicidn asigna una impor-
tancia clave a l2 emisidén de medios de pego. Suponiendo gque no exista un =
mercado de capitales para la colocacidn de titulos ﬁﬁblicos, el déficit
fiscal debe financiorse mediante la creacidn de medios de pago, consti- -
tuyéndose asi en mn factor inflacionario fundamental, Por esta razdn,
se presta tambiédn graﬁ'importancia al eqﬁilibrio presupuestario.

b)  Aplicasién al campo de la polftica cconbmlca = ‘

La contencidn en la creacidn de medios de pago constituye - conforme
a lo expuesto - parte fundsmental de esta forma de encarar el problema,

Se supone, pues, una severa restriccidn de la oferta monetaria que crece-
ria 15 por ciento en 1967, frente 2 un aumento de 30 por ciento en el

afio anterior., Ello supone una contencidn sensible del déficit fiscal,
cuyo financiamiento bancario se limitaria a 255 000 millones de unidades
monetarias del pafs., Se supane ademfs que el efecto expansivo del sector
externo se compensa con el restrictivo de Motras cuentas", desempefiando en
conjunto un papel neutral en la creacidn de medios de pago.

| " /Fijada la
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Fijada la expansidn de la oferta monetaria y del erédito al sector
oficial, el crédito al sector privado se incrementarfa en 10,5 por ciento.

En 1o que se relaciona con la polftica salarial, se considera razonable
1a hipdtesis de no ser interpuestos controles sobre la contratacidn de
salarios, De tal manera, los asalariados exigirian incrementos superiores
a los aumentos de precios del afio precedente, en el momento de gestionarse
los convenios de trabajo, habiéndose estimado que éstos llegarian al 30
por ciento.}

En cuanto a la polftica cambiaria, dentro del esquema trazado, parecs
18gico que se pretends llegar a una solucién mds cercana al equilibrio.
Esto significa gue deberia eliminarse la sobrevaluacidn de la moneda para que
la economfa nacional funcione sobre una bage mds realista. Consecuentements,
se ha supuesto gue la adopcidn de esta tesis implica una devaluacidn mayor
oue el alza de precios; sin embargo, se ha pensado gue, para evitar cambics
demasiado bruscos, no sobrepasarfa el 50 por ciento. Finalmente, en razdn
a las restricciones generales recomendadas, puede estimarse que se produ-
cird una reduccidén de los niveles de las importaciones corrientes en un 4
por ciento,

En el cuadro siguiente se indican las cifras estimadas para algunas
variabies fundamentales en el afio cue transcurre.af

1/ Debe tenerse en cuenta que, si las restricciones impuestas en otras
™ dreas pudieran influir directamente sobre el poder de negociacidn
de los sindicatos, habria gue prever menores aumentos de salarios.
Pero esta evolucidn se acercarfa, en cierto modo, a la segunda alternas’ -
tiva,

2/ El porqué de las estimaciones efectuadas para'las variables bdsicas,
resulterd mfs claro al explicer las funtiones utilizadas (punto IV).

/Nariables
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Variable . o o o S Resultado
" Producto bruto interno _.- .« 0.6 (cambio porcentual)
" Producto no &gropecuarlo r . < 1,7 (cambio pcrcentual)
"Precios sector no agropecuarlo—/ + 28.6 {cambio porcentual)
Inversidn bruta interna fija - 2,0 {cambio porcentual)
Salario real + 3.7 {cambio porcentual)
Saldo del balance comercial 1 02 (millones de délares)E/

a/ La evolucion de los precios no incluidos en este concepto tendrian un
comportamiento similar al indlcado en el cuadro.

b/ Para apreciar mejor la 51gnlf108010n de este resultado, en el apéndice
~ de agrega la estimacidn del balance de pagos para las tres alternatlvas.
Bl valor de las exportaciones para esta primera hlpote51s se estlmo en
US§ 5 063 millones. -

Presentada esta alternativa de politica, se pueden analizar las
posibilidades de llevar a cabs las hipdtesis de este primer caso frente a.
la situacidn existente al cohfeccionér el pfesﬁpuesto econdmico nacional.

Se examina as{ en esperial 1la viabilidad de las hipdtesis adoptadas teniendo
en cusnte la posililidad de reducir el déficit fiscal en un? cantidad sufi-
clente pars que sea consistente con la oferta monetaria supuesta frente

al aumento de precios esperade. Cabe mencionar aguf, complementando lo -
indicado anteriormente; que se trata de afiadir a las estimaciones resultantes
del modelo otras indicaciones cue parecen relevantes., En lo cue respecta

al déficit fiscal se destacs que con frecuencia la accidn restrictiva, para
‘el cuel se tomma la finenciacidn bancaria como fndice, determina una reduc.

¢idn de las inversiones pdblicas, como puede observarse en el cuadro siguiente,

-
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Variaciones porcentuales respecto al afio anterior

Afio .
Gastos de capital del Gobierno Financiacidn bancaria del déficit
Central en términos constantes fiscal en términos constantes
1356 ‘ -~ 5 - 34
1959 - 34 - 28
1961 - 1 - b
1962 ~ 2, - 6

En el presupuesto econdmico nacional se puede analizar también el
impacto que puede producir devaluaciones bruscas en el proceso inflacionario,
En efecto, las alteraciones mis importantes en los tipos de cambio se asocian
a variaciones signiricativas en el nivel de precios, lo que se observa claa.
ramente en el cuadro sigulente,

Afo Aumento del Aumento del Aumento del
tipo de cambio nivel promedio nivel promedio
: de precies de pretios del :'-
. - afio anterior
1956 127 B 1
1959 163 99 34

1962 37 26 15

Puede pensarse que las devaluaciones cambiarias bruscas acentuan
fuertemente el proteso inflacionarios.

Reafirmando lo indicado sobre la inversidn piblica, se estima que
en 1a hipdiesis de 1a primera alternativa caerfa la inversidn total, ya
que - prima face - esta variable parece asociarse a cambiocs en igual
gsentido del producto bruto, como resulta evidente de la lectura del cuadro

As;gulente. . /Afio
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- iy

Afio Variaciones porcentuales respecto al afio anterior
Inversidn bruta fija Producto bruto interno

1964 + 6 + 9

1961 ‘ + 13 + 6

1960 \ + 38 + 6 _

1957 + 12 + 5

1955 o + 1 + 7

R Ty Y YT T TR PR Y TY

1963 - 15 - 5

1962 ' - 6 .

1959 - 10 _ - 5

1952 - 12 | -6

-

En cusnto a la situacidn del balance de pagos, el resultado favorable
debe atribuirse fundamentalmente a una menor deménda de bienes importados
{véase estimaciones en el apéndice). j

Ias exportaciones tradicionales cue se suponen constantes para las
tres hipdtesis, ya que se estima que a corto plazo poco pueden variar,
por estar condiclonadas por la produccién,z/'gn cambio, se ha previsto en
la primers alternativa un monto algo superior de exportaciones no tradicio-
nales, como consecuencia de la memor demanda interna y del mayor estfmulo
dado por la devaluacidn.

La afluencia de capital extranjero puede ser otro elemento importante
en esta primera hipdtesis. Si se produceé una devaluacidn considerable y
se trata de mantener luego el tipo de cambio, a pesar de alzas del nivel
de precios interno, se otorga de hecho una prima al ingresoc de divisas.

Sin embargo, los movimientos de capital extranjero no sdlo dependen del
estfmulo-precio, aino de una serie de consideraciones que se relacionan

3/ 4 largo plago log incentivoe resultantes de la devaluacién podrian actuar,
5in embargo, actdan otros factores, cuya influencia puede ser més impor.
tante gue las devaluaciones,

/con la
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con la perspectiva general que ofrece un pafs, no sdlo en lo econdmico,
sino también en lo polftico y social,

2, Alternativa IT

a) Deseripecidn general
Esta politica sigue un pensamiento similar en su aspecto general a

la alternativa anterior; sin embargo postula una lucha contra la inflaeidn
en todos los frentes, actuando también en forma mds directa en la polftica
salarial para evitar aumentos masivos en el nivel de las remuteraciones de
trabajo, . '
De este modo se facilitard una posible reduccidn del déficit fisecal
por el efecto que la tasas de salarios en el sector privado ejerce sobre
la del sector pdblico;

Se pretende asI llegar a una posicidn mds consistente y fuerte para
lograr la estabilidad. In los demds aspectos los razonamlentos son simi-
lares a la hipStesis I,

b} Aplicacidn al campo de la polftica

Como esta hipStesis.es, en realidad uns variante de la anterior, se
mantienen los mismos supuestos en todos los instumentos de la politica
econdmica, salvo en materia de salarios, Al ejercerse una aceidn en este
campo, $6 presume que los salarios de convenic aumentarfan en sélo el 15
por ciento, -

Como puede verse en el cuadro siguiente, esta alternativa logra una
desaceleracidn del proceso inflacionario mds fuerte que la anterior, Sin
embargo, en la tercera alternativa, la desaceleracidn de la inflacién es
adn algo mayor,

Por otra parte, el ﬁroducto bruto se mantiene estancado (subird un
1,3 por ciento), lo que represenxarfa una leve cafda del producto per edpita,

/Variable
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Variable T Resultado
: y R , .
Froducto bruto interno | 1,3 Camblo porcentual
Producto no agropecuario 0.9 Cambio porcentual
Inversidn bruta interna fija 2.5 Cambio porcentual
Precios del sector no agropecuario 23,6 Cambio porcentual
Salerio real : 1.2 Cambio porcentual
Seldo del balance comercial 1329  Millones de Us§ Y

a/ Puede verse en el apéndice el belanice de pagos que arroja este saldo
*  comercial. : ‘

Como se observa en el cuadro, €l salario real pricticamente se mantendrd
estacionario, | |

3. Alternativa IIT

a) Descripcién general .

Esta alternativa se basa en una combinacién de las polfticas monetaria,
crediticia, fiscal y de salerios, que a la vez, pretende ser mdw realista
¥y més flexible. Presupone gue muchos de los problemas cue sufre la economia
actual, podrdn solucionarse o serdn mis féciles de tratar dentro de wna
coyuntura de crecimiento que en aguellas situsciones donde las fluctuaciones
sean violentas, en especial en per{odos de recesidn o de estancamiento,
b)  Apliedeidn al campo de la polftica |

Uno de los puntos esenciales de esta alternativa es llegar a un
incremento del crédito concedido al sector privado mayor que el aumento de
salarios, ya gue como ha sido demostrado frecuentemente, es en esta forma
que &n las condiciones indicadas se alcanzan niveles satisfactorios de
cerecimiento del producto.ij

En el cuadro sigulente se han sintetizado los resultados esperados
para 1967 en la alternativs III.

1/ Estas interrelaciones se explican con mayor detalle al comentap las
funciones del subdesarrollo. /Voriable
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Variable Resultado

Producto bruto interns 3.3 Cambio porcentual
Producto no agropecuario 3,6 Cambio porcentual
Inversién bruta interna fija 8,3 Cambio porcentual
Precios del sector no agropetuario 22.2 Cambio porcentual
Salario real 43 Cambio porcentual
Saldo del balance comercial 1026 Millones de US§

Se observa un mayor crecimiento del nivel del producto, de la
inversidn bruta fija y del salario resl en comperacidn a las demds alter-
nativas estudiadas, También se observa que la desaceleracidn de la infla.
cidn es 1la mayor de las tres alternativas, pefo se da la situacidn menos
conveniente en lo gque respecta al balance de pagos,

las estimaciones efectuadas tienen su fundamento en las sigulentes
relaciones, ya comentadas al referirnos a la primera alternativa:

a) 1a influencia que el cambio del nivel del er&dito al sector privado,
con respecto al aumento de los salaries, ejerce sobre el crecimiento del
producto. L o

b) Unlna.-politics menos restrictiva tenderd a provocar un aumento #n

el nivel de las importaciones corrientes, lo que permitird alcanzar el
nivel estimado del producto. Esta ltima relacidn, en general, se
verifica también histdricamente, come lo sugiere el cuadro siguiente:

A

/Afio
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Variaciones porcentuales respecto al afio anterior

Afio | Importécidnﬁa corrientes ' Producto no agropecuario

1957 ’ 16 7
1958 | 9 5
1959 - 9 ' - 6
1960 ' 6 | 8
1961 ' 21 8.
1962 - 15 ' - 4
1963 - 27 ' o .06
1964, 32 9

¢) El crecimiento de los medios de pago y de los salsrios ejercerd una
accidn sobre los precics, pero este efecto se atenda por la menor devaluacidn.
d) El salario real aumenta, pues genéralmente tiende a acompafiar al
crecimiento del producto. Esta relacién se puede apreciar en el siguiente
cuadros : '

D e e B A S S p—

Variaciones porcentuiles respecto al afio anterior

Afio.. Salario real Producto bruto
1958 Te5 5
1959 - 18.6 -5
1960 Tols 6
1961 9.6 6
1962 - 0 -3
1963 - L7 -5
1964, 11.7 9

/4. Bvaluacién



- 356 ~

Lo Evaluacién general de las alternativas

En base a los resultados que se indicaron para cada una de las alternativas
consideradas bisicas, se estima que la primera seria la menos tonveniente.
Para mayor claridad, en los cuadros 1l y 2 se sintetizan los efectos de las
distintas pnliticas en 1967 y 1968; se observa, en efecto, que la alterna-
tive I resulta ser la menos conveniente en materia de crecimiento, brecha
antinflacionaria, ocupacidn e inversién.

Evidentemente resulta mids diffcil elegir entre las otras dos alterna-
tivas. En 1968, la alternativa II tenderfa a reducir mis el proceso infla-
cionario, resultado distinto al determinade para 1967. En cambio, el
resultado es mfs favorable para la alternativa III en 1957, en lo que res-
pecta al crecimiento del producto.

Se estima que tambifn el salario real, la inversifn y la ocupacidn
evolucionarfan mfs favorablemente en la Gltima altsrnativa. Por estas
rdzonecgﬁgdria acongejarse la adopcidn de dicha hipdtesis. Se indica
expressmente que en nuestra opinidn, la alternativa que mis favoreceria
el crecimiento es la que desde el comienzo muestre una tasa mayor de
aumento del producte nacional; creemos que, mediante polfticas inteligen-
temente dissefiadas, es posible luchar contra la inflacidn sin detener por
ello el crecimiento. Si ce pretendiera la detencidn del desarrcllo durante
wno o dos afios, como forma de estabilizar los precios y preparar asi las
Sases del adelanto futuro, se comprometeria el proceso de crecimiento postu-
lado desde el punté de partida,

/D. Presentacidn
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D. Pregentacidn del esguema monetario

En los presupuestos econdmicos, ademds de los andlisis del tipo comentado
anteriormsnta deber{a inclwirse también un esquema moneterio con el objeto
de presentar una prusba de consistencia de las nipétesis analizadas, 2
través del coeficiente global de liquidez y del anflisis de las variacio-
nes del crédito al seéctor privado en términos teales.

Este esquema monetario tiene también la ventaje de brindar un marco
general para una ulterior desagregacidn e implementacidn de un plan mone-
tario. ‘

En el cuadro se obsefvan las rélaéidnes indicadas para las alterna.
tivas indicadas en el punto anterior. Pn las hipdtesis I y II por ejemplo,
se nots una fuerte cafde del nivel de cré&ditos al sector privado en térmi-
nos reales, y un pronunciado descenso en el coeficiente de liguidez.

El nivel de este dltimo resultarfa, para ambas alternativas, el mAs bajo’
de los registrados histdricamente {cuadro 3). Del andlisis de esas cifras
se puede dzducir que todo déscenso importoite se asocia a una cafda del
producto en ese afic o en el -siguiente, lo que confirmarfa la posibilidad
de un descenso ¢ estancamiento del producto real, tal como surge de las
estimaciones efectuadas para las hipdtesis I y II,

L hipdtesis I1X, en’cambio, implica un aumento eféctivo en el nivel
de créditos al sector privado y en el coeficiente de liguidez (+6 por ciento
¥y + 3 por ciento respectivamente). Si bien este hecho no debe interpretarse
como una condicidn suficiente para el incremento del producto real, la
experiencia histdrica tiende a avalar esta posibilidad,

J/Cuadro 1
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Cuadro )

RESUMEN DE LAS ALTERNATIVAS DE POLITICA PARA 1967
(Variaciones porcentusles respecto al aflo anterior)

1. Alternativas consideradas

.Hiﬁétesis Oferta mone- Financiagiento Créddito Salarios de Importaciow .

taria aéficit resto a/ convenio nes
(miles mill,) -
I 15 256 10.5 » - 4
13 15 256 10,5 15 ' 3
10

III 30 375 274 20

2. Resultacdos obtenidqg

HipStesis Producto del Producto Precios del Salarios  Salario

resto 3/ total resto a/ efectivos real
1 - 1,7 - 0.6 28.6 3343 3.7
11 0.9 1.3 . 2346 25.1 3.2

IIT 3.6 3.3 22.2 27.5 L3

[ P T S L

a/ Sector privado, excluido agropecuario.

Adends, en todas las alternativas se considera los siguientes valores:
Producto agropetuario .sececesscsecesscscesss 347

Importaciones del afio 1966
excluidos bienes de capital sessevssssrcenses =172

Oferta monetaria del aﬁOl%é sssnsnssssniese 30.0
Salarioé de convenlo del afio 1966 csseavances 33.0

/Cuadro 2
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Cuadro 2.

RESUMEN DE LAS ALTERNATIY&S DE FOLITICA PARA 1968
{(Variaciones porcentuales respecto al afio anterior)

1s Alternativag consideradas

Hipdtesis Oferta Financiamiento Crédito

Salarios

| Importa-

monetaria bancario déficit resto a/ de convenio ciones

{miles de mill,)

I 1540 3751 Tely 30 -2
11 15.0 375.1 (A 10 (
111 22 343 0.6 15 12
2., Resulbados obtenidog
HipStesis Producto del Producto Precios del Salarios  Salario
resto a/ total resto a_a/ efectivos real
I R 0-7 0.2 . 2312 32-1 7.2
11 34 342 15.6 17.2 bIA
111 57 48 18.4 2.5 26

[ LS

B e g e 2

a8/ Sector privado, exclufdo agropecuario,

-

En todas las alternativas se toma un incremento de 440 por ciento para el

producto del sector agropecuario,

/Cuadro 3
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Cusdre 3
ESQUEMA MDMETARIO - aflG 1967

Variables Hipdtests I Hipftesis II BapStesis IIL

(Poroentajos) (Porsentajes) (FPoroentafes)

{*) HMedlos de pego de partisulares {1nsremento por-

sentajes dio. 1967/i1041966) n/ 15 15 o
(') Finanoiamtento bansario neto a: 1

(mlles de millon?;n:lz; ;el;:s) =1 sestor pblico 7 75 100
{*) Producto real {insremento porcentajes) - 046 1s3 303
(#9) Preeios tmplfeitos (inoremento porosntates)

proma1967 from.1966) 29 24 22
(1) Preolos 1mplfeitos (insrsmento porcentajes

41641967 fi1e.1966) » 25 20
Expansidn monotaris (miles ds mllones de unidades

T monetarias del pafs) sig 545 1)1

1, PMnanolamlento asotor pdbliss 327 327 522

2. Financlamentc sector privado 222 222 579
J. Sestor externo b/ ‘

4, Oiras cusntss b/

Distritucidn resursos monetarics 49 59 1.101
1. De partieulares 437 477 955
2. Ofieisles »n 72 L
Financiamlento neto al seotop 1lso0

{Créditos menos depdaites) 256 256 k73]

felaslones obtanidas
Orddito al sector privade (inoremento porsentajes

dio 1967 fito .1966) e/ d/ . 10,5 10.5 274
Ideu en términos resles 17 - 12 6
Coeflciente de liquidez a/ : 1949 20,3 2247
Veriasiones poroentuales del sveficlente de

Mquides respecto del de 1966 (22,06 por elento) =100 - 8a 3.0

{+) Hipdtesis de trabaje

(**) Valores resultentes da slaborasiones oontenidas en este informe

a/ Se supone que 6l stook de medios de pago de paptloulsres mfs depfsitos de pooa movilided {exolufdos
-/ depdsﬂos grevios sloanzard & fines 53? sfio g. 3 lgll. mil millones).

t_»_/ En este presentasidn agregede se ha supuesto, pare las trea hipfteasls, que el efecto expangive del

Ygeotor externo™ ha de soipararse ocon el restristivo de “otras ocuentas®, oonolusidn basads en el
orden de magnitud, en prinoipic similar, de ambas olfras.

Se supone qus el saldo de erfditos al segtor privado sloenzerd a fines de afie $ 2 116 wil miliones,

54 bien & efeoton del modelo se distingues entre ordditos el sector egropesuarle y resto del‘aentw
privado, pars 1967 se supone igusl inoremento procsniual en ambas serles.

Medlos de pago de partisulares mds depfsitos de pooa movilidad {exoluldo depfsitos previes de
l_.mportasi&g a diegemhre de 1967, en porolento del producte sorriente,

S

AV. DESCRIPCION
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IV, DESCRIPCION DEL MODELO UTILIZADO

El esquema elaborado pbsee ciertas caracteristicas que son distintas a
las que pueden observarse en la mayor parte de los modelos construidos
en palses mds desarrollados. Esto es, por supuesto, inuy importante, pues
demuestra (ue la elaboracidn de un modelo debe basarse en un conccimiento
muy concreto de la realidad de cada pais y en una identificacién de los
instrumentos de politica fundamentales; la experiencia de modelos de otros
palses parece tener, pues, sélo una limitada posibilidad de aplicacidn,
Las ecuacicnes que se comentardn constituyen, en realidad, un sub-
modelo, ys que deberfan formar parte de un sistema m4s completo, En este
campo ya se ha avanzado determinando varias funciones. En esta geccidn
se toma como base el modelo elaborado por W, van Rijckeghem durante el

. afio l965.y : '

El modelo distingue tres sectores de la economia: el agropecuario,
el gobierno y el resto., El modelo analiza el comportamiento de ciertas
variables fundamentales del sector "resto" es decir de la economfa privada
no agropecuaria; las variables agropecuarias aparecen, pues, como exdgenas,
Las ecuaciones del submodelo son las siguientes:

R d
1) 2, =230 + 013 (B, ~¥)+ 0.22m ;5 +0.13 2, - 0.81 1.7
(0.04) (0,05) (0.09)
(2) P, = 7.16 + 0,70 D_% ~ 0,89 Z, = 1,8270, + 0,30V 0.86 .'?..85
(5485) (0.47) (0.57)  (0,72)  (0.26)
(3) Sr = 3.95 + 0,68 + 0.25?‘1 | _0.87 1.99

(6.75) (0,08) (0.c8)

1/ lHodel of Inflation in the Argentine Economy 1950-1963.
Todas las
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- Todas las variables se expresan en forma de variaciones porcentuales

anuales,
-~ El subfndice r {"resto") indica que la varisble corresponde &l

conjunto de sectores, exclufdo el agropecuario y gobierno.
Las variables enddgenas son las siguientes:

Pr Precios implicitos en el producto bruto del sector "resto'.

Sr Salarioc nominal medic anual, por persona ocupada, efectivamente
pegado en el sector "resto',

Z, Producto bruto del sector 'resto',

Son exdgenas, en cambio:
B Crédito bancario al sector "resto'.

b |

D.% 6.50 (D+D_l); D es la oferta monetaria total (incluido billetes

¥y monedas, cuentas corrientes de particulares y depésitos de poca
movilidad) medida de f£in a fin de afio,
-Trz "Dummy variable! destinada a captar los efectos del control de

precios en determinados afios.

Vl Salario nominal medio anual, de acuerdo a los valores de convenio,
por hora, en el sector manufacturerc.

Yl_l Tdem Vlreferido al afio anterior.

mb,-l/j Importaciones, exciuidos los bienes de capital, rezagadas cuatro
meses.,

Z Producto bruto del sector agropecuario.

a

Es fundamental tener presente qne‘el andlisis que puede formularse con
syuda del submodelo es para el corto plazo. Ello significa que no se ha consi-
derado la influencia que en el sistema econdmico pueden ejercer las
variables que actidan primordialmente dentro de un plazo mayor.

Como puede observarse es de forma muy global; no peruite, por lo
tanto, extraer conclusiones para sectores mds especificos.

La funcién (1) de "decisidn a producir" nos indica que el crecimiento
del producto {no agropecuario) depende de los siguientes factores:

/1, la
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1. la importacidn de insumos (combustibles, materias prmmas Y

productos intermedios)

2. un crecimiento del crédito para el sector (resto) privado

mayor que el alza de salarios

3. 1la evolucidén del producto agropecuario.

La primera variable explicativa nos indica Gue ciertas materias primas,
por ejemplo, son imprescindibles para elaborar determinados productos. Es
evidente (ue el walor del coeficiente cambiard a medide Que avance el proceso
de sustitucién de importaciones.

Una explicacidn posible de la influencia del producte agropecuario
seria también el efecto de la disponibilided de insumos provenientes de
aste gector.

Tanto el nivel de los salarios nominales como el monto del crédite
al sector privado representan variables de politica. En forma muy sintética
puede pensarse que debe haber un crecimiento real del crédito (crédite
nominal deflacionado por los salarios) para que el producto pueda crecer.

En otras palabras, si se supone que se otorga un determinado aumento de
salarios debe haber un incremento del crédito de la misma magnitud para
gue no haya un efecto negativo sobre la produccidn. '

Finalmente, el términc constante puede explicarse por un "trend" deter-
minado por factores tales como el aumento del stock de capital, cambios
tecnoldégicos, etc. '

La ecuacidn de precios representa er cierto modo una combinacidn de
elementos monetarios y estructurales que determinan el proceso inflacio-
naric. Hay que pensar que se trata agui de un andlisis a corto plazo de
los elementos que determinan o condiciénan este proceso, sin que se pretenda
dar una explicacidn de sus causas originarias,

Los determinantes del alza de precios son los 51gu1entes.
~ el cambio de la oferta monetaria

~ la variacidn de los salarios nominales

~ el aumento o decremento del'producto

- la existencia de un control de precios

/Puede considerarse
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Puede considerarse que la inclusidn del producto entre las variables
explicativas, ademds de una mayor utilizacidn de la capacidad existente, -
puede responder a factores de tipo estructural, ya que la eliminacidn de
estrangulamientos de este tipo actuard, en \fltima instancia, aumentando la
oferta real de bienes la que determina un alza menor de precios.

Los elementos estructurales, por supuesto, son més complejos, ¥ para
tenerlos en cuenta debidamente se requeriria un anflisis mds profundo.
Habria que considerar factores tales como las rigideces en la oferta, la
estructura de condiciones monopdlicas, la insuficiente movilidad de los
factores de la produccidn, la vulnerabilidad externa y la desigual
distribueidn del ingreso, etc., para incluir todos los factores que inciden
en el procesc inflacionario. '

La formulacidn econométrica debe considerarse, pues, como una
primera etapa en que se da mayor énfasis a conceptos que pueden ser mids
fdcilmente medidos. '

La intervencidn de log salarios en la determinacidn del nivel de
precios no implica Gue se les atribuya el cardcter de causa originaria o
bdsica; significa simplemente que los empresarios tienden a tresladar a los
precios los aumentes de salarios concedidos. Aqui también puede acotarse que
las variables incluidas en la ecuacidn explican totalmente el procesc infla-
cionario. Dentro de los elementos del costo habria que compensar las
‘variaciones en los mirgenes de utilidad por parte de los empresarios.

Precisamente, para tomar en cuenta otros elementos, se utilizd también
otra ecuacidn de precios que incluye elementos del costo (tipo de cambio
¥ precios agricolas).

El significativo valor del término constante puede explicarse por la
presencia de expectativas (especulacidn, etc.) Gue existen cuando un pais
pasa por un proceso inflacionario relativamente prolongado.

A la "dummy variable" JJ, le corresponde un valor de + 10 en 1953 y
1954 cuando se aplicaroﬁ los controles de precios y de = 10 en 1959 cuando
se dejaron sin efecto., En los demds afios toma valor O,

/La ecuacidn
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La ecuacidn (3) relaciona el salario nominal medio anual efectivamente
pagado con el salario conforme a los convenios. La determinacidn de los
salarios efectivamente pagados en funcidn de los de convenio indica el
hecho'qﬁeAaquél;os no dependen solamente de lo fijado en los convenios
del afio, §ino tembién del afio anterior. Como la sums de anbab elastici-
dades es de 0.93 los aumentos acordados no se trasladaron integfamenté a
los salarios efectivos, Por otra parte; hay un término constante positivb
lo que sugiere que, enlgenerél, los salarios efectivos en el periodo
tendieron a crecer algo mfs rdpido.

V. EL MODELO COMO EXPLICACION DEL PROCESO ECONOMICO
- EN PAISES QUE HAN ALCANZADO CIERTO GRADO
DE DESAIKROQLi O INDUSTRIAL Y .UE TIENEN
UK FUEKRTE PROCESO INFLACIONARIO

Para establecer relaciones cuantitativas que permitan vincular los
instrumentos de politicas con las grandes variables econdmicas, deben
analizarse los acontecimientos ocurridos en un perfodo suficientemente
largo como para permitir recoger una experiencia representativa pero qne,
por otra parte, no se aleje demasiado del momento presente como para
suponer yue puede utilizarse para la proyeccidn del futuro, La aplicacidn
concreta de dichos principios al casc real, depende del propdsito de la
investlgacldn. Al tratarse de su utilizacidén para el presupuesto econdmico
nacional interesaban particularmente los cambios en el corto plazo; para-
ello el perfodo a partir de 1950 parecié el indicado, |

Para la interpretacidn del proceso se ha analizado,.en primer lugar,
los perfodos en Que puede subdividirse el andlisis para tener asi una
primera impresidén de las grandes lineas de aceidn emprendidas. Posterior-
mente deben analizarse las medidas fundamentales adoptadas en cada perfodo,
los objetivos buscados y los efectos alcanzados, Finalmente conviene
asociar estos impactos en las magnitudes bdsicas de la economia con los
cambios en cada uno de los principéles ingtrumentos de polftica, Estos
andlisis inicialmente pueden realzarse en forma cualitativa, pero conviene,
luego, tratar de cuantificarlos, A medida que se afirma mds en la
investigacidn y &sta se hace mds cuantitativa, es necesario analizar el

| /material estadfstico
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material estadistico disponible con mayor atencidn en lo que respecta a su
definicidn exacta & su definicidn exacta, consistencis, etc.

En forma muy sintética puede caracterizarse el proceso ciclico en el
pais de'referencia como de una considerable inestabilidad. En efecto,
perfodos de auge cfclico, como por ejemplo de 1964~65, 1960-61, fueron
seguldos por caidas, algunas veces fuertes en el nivel del producto y de
la ocupacidn, (En el cuadro mimero 4 se indica la evolucidén del producto
¥y de los precios de 1958-66 inclusive). Ha sido particularmente intensa
la evolucidn de este proéeso en el sector industrial, (Véase el mismo
cuadro ),

Al mismo tiempo se registra un fuerte proceso inflacionaric que no
es parejo, ya qQue se observan aumentos muy considerables en algunos afios,
mientras que en otros los incrementos son sensiblemente menores.

Cuadro 4

VARTACIONES ANUALES DEL FRODUCTO BRUTO GLOBAL, DEL PRODUCTO BRUTO
INDUSTRIAL Y DEL NIVEL DE PRECIOS

Variaciones porcentuales

Ao Producto bruto global Producto bruto industrial Indice costo vida

1958 5.3 T 31,6
1959 - 47 - 745 113.7
1960 5.9 6.3 27.3
1661 5.9 8.5 13.5
1%2 ~ 3.3 - 7.2 28,1
1963 - 5.5 - 5.8 24,0
1964 8.5 15.1 22,1
1965 7.5 1.6 28,6

/A1l tratar
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Al tratar de encontrar explicaciones de este proceso ciclico surge la
impresién que politicas restrictivas llevadas a cabo en varios momentos _
ejercieron una influencia consi.erable; de io yue se treta, es dar al modelo
una experesién cuantitativa. Puede destacarse, ademds, que la politica
menetaria y erediticia suele desémpeﬁar_un papel de importancia crucial,

" La gravitacidn del crédito bancario se explica si se tiene presente que
la tasa de interds suele ser inferior al aumento de precios; de este modo
el crédito representa, a la vez, un subsidio para los beneficiarios.

Puede peusarse que este efecto tendria su explicacidn en el impac‘coﬁ
gue las medidas restrictivas pudieran haber tenido sobre los componentes
de la demanda. Siguiendo asi la estructura de una serie de modelos elabo-
rados en varios paifses, pueden hacerse ensayos con funciénes tales como ;a
de consumo e inversidn. Sin embargo, aunque estas. pruebas no han tenido
hasta ahora el resultado esperadq,'particularmente en lo que respecta a la
influencia de variables monetarias, no implica ellec due los elementoé
componentes de la demanda no jueguen un papel importante, sino que con el
gredo de conocimiento disponible no se puede determinar las relaciones que
integran el submodelv comentado sin realizar un trabajo de investigacion
adiecional.

Se relaciona pues, directamente la restriccidn mayor o menor del
crédito con la decisidn a producir de los empresarios.

Con ello no se hace otra cosa Que tratar de explicitar la impresidn
existente en la economia privada, que la falta de liquidezP es decir del
necesario capital de trabajo, en muchas oportunidades les impide seguir
produciendo. Tal situacidn se produce cuando frente al alza de costos
representados en el modelo por los salarios no se consigue crédito sufi-
ciente para compensar los mayores requerimientos de fondos. ' _

~ in efecto, en varios allos, aumentos de salarios superiores al crédito
otorgado al sector privadg (del sector resto) suele coincidir con afios de

caida en el producto bruto de dicho sector. (Véase el cuadro ¢ineo, )

/Guadro 5
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(Variaciones porcentuales respecto al afio anterior)

Aflos  Salarios de convenio Crddito al sector privade Producto bruto excl,

ne agropecuario gector agropecuario
1952 28 10 ‘ -4
1959 70 19 -~ 6
1962 25 12 -4
1963 25 12 ~ b

- — - ——— e

&/ En este cuadro se han incluigo los afios en que las relaciones
aparecen mds evidentes. En el anexo se incluyen las series
completas., Hay que tener presente que las relaciones son obtenidas
por procedimientos estadisticos. :

De igual manera tad como puede observarse en el cuadro siguiente se
produjo el efecto opuesto cuando el crédito concedido al sector privado

excedia al incremento de los salarios,

Cuadro 6

(Variaciones porcentuales respecto al afic anterior)

Afiog  Salarios de convenio {Orédito al sector privado Producto bruto excl.

no agropecuario sector agropecuarie
.1955 3 23 9
195? 3 18 7
1960 18 . 36 &
1961 -2l o : 30 g

/Puede agregarse
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Puede agregarse que los desequilibrios en el sector externc desempe-
flaron un papel significativo en el proceso, factor que en el modelo estd
representado por las importaciones, En otras palabrag, las dificultades
en la situacidn del balance de pagos han llevado a restricciones en las
importaciones, lo que a su vez induce - geteris paribug - un menor nivel
del producto. Un andlisis ms completo tendria que considerar, tal como se
ha hecho a)l comentar las alternativas para 1967, otras variables del
sector externo en forma mds explicita. '

La evolucidn comentada puede apreciarse en el cuadro siguiente donde
se observa yue coinciden movimientos ascendentes o descendentes de las

importaciones con cambios en igual Sentido del producto del sector resto,

Cuadre 7

(Variaciones porcentuales respecto al afio anterior)

Afios Impertaciones corrientes Producto no agropecuario:
1557 : 16 7
1958 . 9 5
1959 -9 - 6
1960 6 | 8
19%61 21 8
1562 - 15 | -4
1963 - 27 _, - 6
1964 o 32 9

Como ya se ha sefialado, ho se pretende gue la ecuacidn de precios del
submodelo sea suficiente para explicar el proceso inflacionario.

" Por esta razdn, se ha usado también la siguiente ecuacidn Gue da una

explicacidn del proceso inflacionario con un enfogue basado en un andlisis
exclusivo de los elementos de costo, |

/p = CubT9w
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p = 0014-79” + 0.102% + 0-2959Pa - 00h273q + 0-0&-579“1 + 0'8039
(0,0765) (0.0311) (0.0527) (0.1877) (0.0476) {0.1760)

B2 = 0.99

donde representan:

P = precios implicitos en el ingresc bruto nacional

p~1 = id. correspondientes al afio anterior

W = salarios efectivamente pagados por hora trabajada en el sector
manufacturero

t = tipo de cambio medio del ddlar de exportacidn e importacidn

p, = precios implicitos en el producto bruto interno a costo de
factores del sesctor agropecuario

q = producto bruto interno real, a costo de factores

Como tanto esta ecuacidn como la Gue forma parte del medelo explican
el movimiento de los precios, puede surgir la duda del por qué de esta
coincidencia. Desde un punto de vista estadistico puede sospecharse la
existencia de multicolinealidad entre los cambios en la oferta de dinero ¥
algunos elementos de costo:£/ Desde otro dngulo puede pensarse dque losz
cambios en la oferta de dinero no son necesariamente la causa del alza de
precios que-puede darse por otros factores de tipo estructural o por
elementos de costo; sin embargo, el cambio en un mismo sentido en la
oferta de dinefo puede ser necesario para que las otras variables puedan

actuar con plens fuerza.

VI. TARBAS ADICIONALES PAEA ~ERFECCIOIAR EL PRESUPUESTO ECCNOMICO

El submbdelo sélo consta de tres ecuaciones y como variables de politica toma
la politica monetaria y crediticia, de salarios y del comercio exterior en
parte (importaciones), Es evidente Que la complejidad de la vida econdmica

y la diversidad de instrumentos de polftica no puede presentarse en una
expresidn tan reducida; Es fundamental también (ue un modelo como el descrito,
tal vez debe cambiar sustancialmente cuando la politica econdmica sufre

transformaciones fundamentales, es decir, cuando surgen instrumentos nuevos,

1/ Para una explicacién del caso chileno, véase Arncld C. Harberger, "The
Dynamics of Inflation in Chile", en Mgasurements in Economics (in Nemory
of Yehuda Grunfeld), Stanford 1963, pp. 244~24L5.

/Como se
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Como se trata de un modelo para el corto plaze no se consideran
relaciones importantes como el efecto de la acumulacidn de capital sobre
el aumento del proaucto., Para dar otro ejemplo, la inclusidn de la variable
existencia del control de precios tiene por efecto actuar como limitante
del alza de precios, pero no se toman en cuenta otres efectos negativos a
plazo mayor.

Hasta ahora no se considerd en el nodelo en forma expresa variables
relativas a ia polftica fiscal., Sin embarpo, interviene el déflcit financiade
mediante emisidn porque es parte de la oferta monetaria. En lo que respecta
al instrumento "impuestos®, puede argiirse que el pago de ellos puede
depender en buena medida de la liyuidez de las empresas.

Para determinar el producto global, como el submodelo sélo nos da el
producto privedo no agropecuario, debe estimarse fuera del modelo el
producto de los sectores primarios y del gobierno,

Estas indicaciones generales ponen en evidencia la necesidad de tratar
de complementar la experiencia cristalizada en el modelo por nuevas observa-
clones e investigaciones de las interrelaciones (ue pueden presentarse
entre variables. En una primera etapa esto puede traducirse en la conside-
racidn de elementos que complementan, o en algunos casos sirvén, para ajustér
las conclusiones del modelo., En este sentido la aplicacidn prdectica para
la presentacidn de alternativas de politica que se comentard en el prdximo
punte puede servir de ilustracidn. Asi, por ejemplo, se ha tenido en cuenta
especlalmente el efecto de las devaluaciones sobre el nivel de precios.
También se ha analizado el impacto de poiifticas alternativas sobre el saldo
de la baianza comercial, y .el nivel de las inversiones extranjeras.

Como tarea para un plazo mayor se podrfa pensar en trabajos tendientes a
ampliar el modelo, Un eanecial se congidera yue ol enfoque del submodelo,
gue en esencia consiste en un enfoque basado en la oferta, deberia comble—
mentarse con una consideracidn.especial de los componentes de la demanda
global, En esta direccidn convendria avenzar en la elaboracidn de funclones

de consumo, inversidn y de importaciones.

/Al determinar
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A1 determinar funciones de este tipo, muchas relaciones significativas
para la polftica econdmica se harian mds explicitas. En lo Gue respecta a
los instrumentos del campo fiscal, la compra de bienes y servicios
(gastos piblicos excluyendo pagos de transferencias) apareceria como
variable exdgena determinando, conjuntamente con las otras formas de su
utilizacidn, el ingreso nacional, Por su parte, los impuestos indirectos y
pegos de transferencia deberian incidir en la determinacién'del producto
brute a precios de mercado, mientras que los impuestos directos actuarian
en la estimacidn del ingreso personal y, por lo tanto, en la funcidn de
consumo, Un tratamiento méds complete del campo fiscal deberia considerar,
ademds, la politica de precios y tarifas de las empresas pidblicas y la
politica de recaudacidén y control de la evasidn impositiva,

Los movimientos del balance de pagos también deberian aparecer en
forma mis explicita. Ademds de las importaciones de bienes de consumo e
intermedios habrfa yue analizar las de bienes de capital. Habria gue
considerar también las variaciones de las exportaciones % ¥ los movi-
mientos compensatorios y autdénomos de la cuenta capital,

51 se pudiera completar este esquema se tendria dos submodelos. Uno
basado en la demanda y el otro con énfasis en la produccidn., Habria Gue
determinar una funcidn de ajuste due resuelva los desecuilibrios que pueden
presentarse entre oferta y denanda (por ejemplo, por variaciones en los
precios o movimientos en‘los inventarios).

En el agpéndice se ha incluido un esq¢uema gue sintetiza las inter—
acciones principales que existen en la economia como la descrita, A tal
fin se ha complementado las reiaciones deterininadas mediante el submodelo

con otras, algunas de las cuales y2 se han podido estimar,
i

—— \

1/ Se podria pensar en la posibilidad de determinar el valor de las
exportaciones primarias como variables enddgena. Para ello se usarian la
las producciones de bienes exportables (del sector agropecuaric) y el
consuio de esta clase de bienes como variables explicativas, en caso qQue
el consumo interno absorbe une parte importante de la produccidn de
estos bienes exportables, )

/Si abandonamos
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Si abandonamos el campo macroeconémico y nos internamos en los aspectos
de tipo sectorial o ramas especificas, son remotas las posibilidades de
construir modelos suficientemente elaborades como para incluir un mimero
grande de divisiones.;/ Los caminos yue se abren en este punto deberdn ser
distintos, al menos en lo 1nmed1ato, hay que esperar la posibilidad de utilizar
informaciones directas para conocer los movimientos principales en los dige

tintos sectores,

VII., VENTAJAS Dil, SLANTEQO INDICADO bl COMPAIACION CON OTROS »HOCEDIMISNTOS

Antes de iniroducirse la metodologia del presupuesto econdmico, los presu-
puestos monetarios que preparan las autoridades monetarias segufan un proce=
dimiento que se basaba en una aplicacidn de la versidn simple de la teoria
cuantitativa,

Se presentaban alternatives distintas segin la politiéa de precios y
salarios y monetaria supuesta. Se hacian estimaciones de }a evolucidn de
los precios y salarios; luego, en formé totalmente independiente se hacian
proyecciones del producto bruto, Sumando las variaciones del'producto real
¥y de los precios se determinaban los cambios que deberian producirse en la
oferta de medios de pago aplicdndose la ecuacidn cuantitativa, suponiendo
constante la velocidad de circulacidn, Como puede apreciarse en el cuadro
siguiente, el supuesto de la constancia de la velocidad no corresponde a la
experiencia efectiva de la economia tal como surge de la experiencia de
muchos paises de América Latina, Es evidente, pues, que no ﬁener en cuenta
esta realidad puede llevar a serios errores,

wn efecto, tal como se ha determinado en las ecuaciones del modelo, la
oferta de dinero influye en la variacidn del nivel de vrecios y una componente

de la misma, el crédito al sector privado, influye en el nivel del producto,

1/ La técnica de insumo~producto, sin emvargo, permite un andlisis bastante
detalliado en lo gue respecta a la discriminacidn de sectores productivos.

/Cuadro 8
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Cuadro 8

COEFICIENTE DE LIGUIDEZ, 1950-1966

Coeficiente de liquidesz &/

Ao Nivel Variacidn

porcentual
1950 41.7
1951 35.0 - 16,2
1952 33.7 ~ 3.7
1953 36.4 8.0
1954 38.4 5.6
1955 37.3 - 2.8
1956 35.2 - 5.5
1957 32.4 - 7.9
1958 28 -~ 12.8
1959 21.6 - 23.7
1960 21.62 0.1
1951 21,5 - 0.8
1952 19.9 ~ 7.3
‘1963 19.7 ~ 1.1
1964 20,3 3.2
1965 19.9 ~ L7
1966 20,4 0.6

———

a/ Oferta monetaria total en por cisnto del PBI a precios
corrientes. Las cifras de oferta monetaria figuran en
promedios anuales.

/Al no
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Al no considerar estos efectos se llegarfa a estimaciones equivocadas en

el nivel de precios y del producto, si se supone se cumpla la hipdtesis sobre
cambios en la oferta monetaria. Si, por el ceontrario,.se deseara se cumplie~
ran los objetivos en lo que respecta & producto y precios, deberia modifi-
carse la estimacidén de la oferta monetaria,

VIII. LaS IMPLEICACIONES DEL PRESUPUESTC ECCHOMICO PARA LA
PLANEACION DEL DESARROLLOC
S5i se supone que existe un plan de desarrollo de medlano plazoe, el pro-
blema fundamental consiste en asegurar se vayan cumpliendo afio a aﬁq los
objetivos concretos que permiten la implementacidn concreta del plan,
Precisamente ésta es una de las finalidades bdsicas del presupuesto
econdmico, '

En un sentido macroecondmico el andlisis de las tres alternativas
demuegtra claramente la forma como puede vincularse el problema del creci~
miento global con el tratamiento del problema ciclico. En efecto, en el
modelo se determina, por una parte, las tasas de crecimiente del producto
¥, por otra, el aumento del nivel de precios. Tal como surge de los
comentarios acerca de las alternativas de polftica, se ha tratadeo, ademds,
de indicar los efectos gue resultarén con respecto a la inversidn global,
la afluencia de capital extranjero y la formacidn de capital en el sector
piblico.

El desarrcllo econdmico exige naturalmente transformaciones estructu-
rales que deberdn acompafiar el crecimiento global de ciertas variables
bdsicas, Estas transformaciones en buena medida requieren cambios en la
estructura productiva de un pals.

Por esta razdn el presupuesto econdmico no debe reducirse a un
andlisis global, sino que habrd de analizar el crecimiento de los sectores
o ramas industriales, In el presupuesto econdmico de tipo previsional Gue
puede elaborarse mediante encuestas y otros procedimientos (consultas a
expertos, andlisis de interrelaciones hacia adelante y hacia atrds), se
hacfan prondsticos de la probable evolucidn de sectores, grupos ¢ ramas
industriales, Las estimaciones pertinentes se comparan con las metas del
plan para yue el gobierno pueda adoptar las medidas necesarias para asegurar

la implementacidn de dichas metas.
/En los
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En los cuadros puede apreciarse el tipo de comparacidn Gue puede
prepararse con esta finalidad, '

is evidente gue esta clase de previsiones pueden ser de suma utilidad
para permitir a los responsables de la politica utilizar los instrumentos
del campo monetario y financiero para la ejecucidn de los planes de
desarrollo.

Cabe agregar también gque comparaciones similares a las ilustradas por
los cuadros, pueden preparse para las exportaclones analizando los productos
principales destinados al mercado externc y los ingresos y egresos del

sector gobierno,

/Cuadro 9
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Cuadgo 9

CuwiPARACION DE LOS NIVELES DE PRODUCCION PreEVISTOS EN EL PLAN LE
DESARROLLO Y EN EL ~LESUPULSTO ECONOHICO NACIONAL AnC 1965

1.

2o
3e

Llu
De
6.

7
g

9s
10,

11.
12.

Indices de produccidn
Bagse 1960 = 100

Variaciones porcentuales

de 1965 respecto a 1964

Presupuesto Flan Presupuesto Plan
econdmico de econdmico de
nacional desarrollo naciocnal desarrollo
Agropecuarioc y 111.3 113.0 b5 5.9
pesca
Cinteras y minas 158.4 169.8 11,1 19.1
Industrias manu-—
factureras 121,1 120.6 10,8 9.8
Congtrucciones 107.8 106,14 7.6 6.2
Comercio 109.4 109.3 | 8.3 8.3
Transporte y
almacenaje 107.0 107.2 5.2 5.4
Comunicaciones 103.3 108.1 5.6 10.5
Electricidad, ges
¥y agua 1844 1744 18.2 11.9
Bincos, seguros y
otros servicios 109.6 112.3 0.2 2.7
financieros
Vivienda 105.2 ~ 104.5 2.1 1.5
Gobierno 101.1 100,9 0.1 -
Otros servicios 110.1 109.0 2.1 1l.1
Total 1il,1 11/, 7.0 7.1

/Cuagdro 10
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Cuddre 10

COlN #7ACION DE LOS INDICES DE VOLUME: FISICO DEL SECTOR
' INDUSTRIA MANUFACTURERA

——

Indice de volumen fisico

. Base 1960 = 100 ..

Variaciones porcentuales
de 1965 respecto a 1954

Presupuesto
econdrico
nacional

Plan

. W 4 . ———E——" W W MW W W % W 7 uwr S o e A i Tk

Alimentos y bebidas
Tabaco

Textiles
Confecclonses

Madera

Papel y cartdn

Imprenta y
publicaciones

Productos quimicos
Derivados del petrdleo
Caucho

Cuero

Pledras, vidrio y
cerdmica

Metales

Vehiculos y maquinaria‘

faguinarias y aparatos
eléctricos

Varios
Industria artesanal

Total

108.6
117.6
108.5

99.9
101.7
151.8

111.9
1241
136.4
135.5

89.6

111.3
169.6
126.8

‘i1l.2
122.1
95.8

121,1

Presupuesto Plan

de econdmico de

desarrollo nacional desarrclle

' 111.3 3.9 2.0
112.7 3.9 1.7
103.6 12.9 . 7.8
92.6 13.6 6,8
154.1 15,0 18.5
111,7 14.0 17.5
127.1 15.9 20,2
_138.6 S5l 8.7
126.7 8.9 5.2
ol.1 10.9 12,7
115.0 12.3 17:1
161.1 15,8 9.3
133.9 10.3 14.8
120,1 19.2 28.7
- 104.9 10,8 - 3.8
92.8 340 Land 0'2
120.6 10.8 9.8

- - .o —

JIX,

Consideracidn
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IX. CONSIDERACION ESPECIAL DE LA OCUPACION Y DE LA
DISTRIBUCION DEL INGRESO

Fn log puntos anteriores se ha hecho referencia a los efectos que distintos
tipos de polftica tienen sobre el nivel dc la ocupacidén, Considerando la
situacidn coyuntural dsl momento se estimd que un mayer crecimiento del
producto globel tenderfe por consecuencia también una mayor ocupucidn,

La situacidn del empleo puede analizarse con mayor detalle en los
presupucstos econtmicos de tipo previsional, En el cuadro 11 puede
apreciarse las estimaciones que es dable efectuar con tal finzlided,

De igual modo en el presupuesto exploratorio se toma el selario
roal como Indice de la distribueidn del ingreso, En los presupuestos
previsionalss se realizaban estimaclones més detalladas como puede obser-
varse en los cuadros 12 y 13,

X. CONCIUSIONES

Del anflisis realizedo, se pueden extrser algunas conclusiones que se
sintetizan a continuacidn,

1, La metodologia del presupuesto econdmico es un instrumento de enédlisis
importante ﬁara perfeccionar el planteo, la coordinacidn y ejecucidn de la
politica econémica.

2, Parece conveniente elaborar dos tipos de presupuesto econdmico: uno
de tipo previsional y otro de caricter exploratorio.

3. En el presupuvesto econdmico nacional exploratorico deben analizarse
alternativas de politica tratando que esta formulacidn se haga en forma
cuantitativa,

L, Ibdelos cuantitativos - econométrica o de simvlacidén = son muy con-
venientes para esta finalidad, En algunos casos puede convenir agregar
otra clase de informacidn complementaria de los resultados extrafdos
directamente del modelo,

5. Fl modele simple como el descrito anteriormente permite estimar la
influencia de determinados instrumentos de la politica, especialmente del

campo monetario y crediticio, tanto sobre el producto como sobre el nivel

/de precios
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de precios, Para lograr una formulacién ordenada de esta clase de politica,
parece fundamental contar con algliin método que indique los efectos que
pueden esperarse de pnliticas alternativas,

6, - La aplicacién del modelo puede complmnéntafse con una serie de
andlisis basados en elementos extrafdoq dcl pre«upuesbd ecohduico,

T Fn el caso hipotético & que se refiere este documerito’ podria resultar
la recomendacidn de adoptar uns. polztlca detexminada que trata1a da impedir
una detencidn en el proceso de creclmlento. ’

8. Los anflisis de tipo global deben ser compleméntados por enfoques
sgctoriales o'microecqndmicos, porque el'deserrollo econdmico exigs camblos
en la estructura productive que deben ser feﬁidcs en cuenta,

9. . De igual mode, sﬁrge la conveniencia de agregar andlisis particulares
sobre la distribucién del ingfeso y ié.bcupacidn. _Pdr supuesto podria
nacerse 1o mismo en lo que concierne & la situacidn del balance de pagos.
10, Se cree que métodos como los deseritos tienen ventajas sobre proce=-
dimientos mis simples, como los que se basan en una formulacidn simple de
lsa teoria cuantitativa,

/Cuadro 11
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Cuadre 11

_ ESTIMACION DEL NUMERO DE OCUPACIONES EN LA POSICION ASALARIADOS
. " POR SECTORES DB ACTIVIDAD, PERIUDO 1963/1965.8/....

Miles de ocupacionas Variaciones porcen-
Sectores de actividad N aselariadas tualff_anuales
1963 1944 1965 1964, 1965
Agropecuario y pesca 2 738 2 752 2 762 O.h  Ou4
Industria manufacturera 5 708 5 926‘ 6 2Q6 3,8 bo?
Construcciones 1251 1337 1 418 7.0 6,1
Comercio 1753 1811 1 902 3.4 5.0
Gotierno general 3 042 3 049 3 052 0.3 0.1
Subtotal 14 492 14 875 15 340 2,6 3.
Sectores restantes 5 4,22 5 630 5793 3.8 2.9
Total 19 914 20 505 21133 3,0 3.1

a/  Los toteles pueden no coincidir con la suma o producto de parciales,
por efectos del redondeo en las cifras. .

/Cuadro 12
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Cuadra 12

ESTIMACION DE LAS REMINERACICNES MEDIAS DE ASALARTIADOS, POR SECTORES DE ACTIVIDAD

PERIODO 1963-1966

Sectores de notividad

Remunsraoién mdie anvel Va.ria.cidnm‘fe la azl:@ﬂlfiel'&ﬂi&l
(il de unidades moneteriss dol pafs) (Porcentauggtgggggjto 2l offo

1963 1964 1965 - 19664 1966 B 1984 1965 1966 A 1966 B

Agropgeueric ¥ pesca

Industris msnufacturera

Canstruceiones

Comeraic

Gobisrno geixeral
Subtotel

Sectores restantes

Total

69.0 112 188,9 2223 2348 62 5.3 31
1182 170,0 247,2 304.1 313.9 43,8  Ls.4  z3 29
11345 146.8 202.9 2354 2557 23,3 38.2 16 26

99.6 , 159.4 216.8 25840 27 .5 60,0 36,0 19 28
1972 137.6  261,0  308.0 9200 36y 9.1 18 23

11¢,2 159.4 2273 27758 293.2 4,9 Lh2,9 21,7 28,5

101 ‘0 1‘46.3 209.1 251"'5 268.7 - - - -~

107.7  356.1 228,12 2715 2867 WM. 429 217 28,5

HipStesig A: En base a un aumento de los ocopvenilos del 15 por ciento,
Eipétesis B: En base e up aumento de los sonveniecs del 25 por ciento,
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Cuadro 173

ESTIMACION DE LA RELACION PORCENTUAL DE LOS SUELDOS
Y SALARIOS RESVECTO AL THNGRESO NETO MNACIONAL

(En miles de millones de unidades monetarias del pais)

—— - —

Salarios respecto al

Ingreso neto "Monto de ingreso neto nacional
Aio nacional salarios (porcentajes) .
1961 3 497 1 476 42.2
1962 4 399 : 1 808 41,1
1963 5 330 2 143 40.2
1964 7 275 3 165 L35
1965 10 000 4 630 46.3
1966 A 13 480 5 783 | 42,9
1966 B . 13 480 5 106 L5.3

-

Ingreso nacional 2 932.6
Ingreso publico 557.2 - 19 por ciento
Hipdtesis A: En base a un zumento de los convenios del 15 por ciento,

Hipdtesis B: BEn bLase 2 un sumento de los convenios del 25 por ciento,

2/ Excluide el aporte patronal a las Cajas de jubilaciones.
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Cuadro 14

INGRESOS Y GASTOS JEL GOBIERWO GENERAL
(En miles de millones de unidades monetarias del pais)

R e i e Rl

19652

r—

1956 Incrementos
porcentuales
1. INGRESOS CONIENTES 1 900.0 2 740,5 443
a) Ingresos provenientes
de propiedades ¥
empresas 28,1 30.3 7.8
b) Impuestos indirectos 996 .1 1 536.4 5.3
¢) Impuestos directos 291.,3 413,5 42,0
d) Aportes jubilatorios 582.4 758.3 30.2
e) Otras transferencias
corrientes de unida- '
des familiares 2.1 2.0 -~ AT
2, GASTOS CORAIENTES 1 863,3 2 424,0 30,1
a) Gastos de consumo 1 027.6 1 331.7 29.6
b) SubSidios 186.9 21600 15.6
¢) Intereses de la deuda
piblica L5.6 L9.0 6.9
d) Transferencias corrien-
tes a las unidades
familiares 603,C 827.3 37.2
3. AHOERD 36.2 116.5

-

a/ Cifras provisionales

/Cuadro 15
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Cuadro 15

NIVEL UZ VIDA
(Comnaracidn de los promedios anuales)

Nivel general
Alimentacidn
Indumentaria
Gastos generales
lienaje

Alojamiento

Ponderacidn 1965/L  1964/3 1%3/2 1962/1 1961/60
100.0 286 221 24,0 281 13.7
59.2 27,9 26.8 22,9 .28‘.7. 10.4
18,7 287 19.7 - 250 23,5 23.1
13.1 3.9 15.6 | 33.9 34,86 19,6

3.9 .29 1.2 15,6 29. 11,1
5.0 25.4 2.4 9.5 b5

8.0

/Cuadro 16



Cuadro 16

EVOIUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR

(En_incrementos porcentuales respecto al periodo anterior)

Bienes Nacionales

Bienes Agropscuarios

Nivel _ Produe, Produc, No agro- Bienes

general Total  Total vegebal animal Pesca pecuarios importados

1963 28,7  29.0 351 A7 0.3 379 26.3 2.9
1964 26.2 26,7  28.2 9.9 5,0 - 0.9 26,0 13.9
1965 (9 pr, meses) 22,9 22,6 2 Y 23.0 - _2.9 29.9 29.1
Enero ' 3.1 3.1 1.5 - 2,0 he5 = 0.3 3.8 2.5
Febrero ' 3.8 3.8 6.3 7.2 5.6 11,6 2.3 3.6
Marzo 1.1 1.1 - 1.8 - 1.6 - 2,0 - 5.1 2.3 1.6
Abril 0.6 0,5 =~ 2.8 ~ h.2 - 1,7 - 5.2 1.9 3.5
Mayo . 4.0 3.8 2.4 2.3 2.5 - 1.3 Lok 9.6
Junio 3.8 L0 k.4 — U5 0.9 3.8 -
Julio 5.1 5.3 6.6 0,7 11.3 18,1 L.8 0,8
Agosto ' 1.9 1.9 2,2 3.7 i.z2 - 1.5 1.8 1.2
| ~ 04 101 - 7.7 32 - 0.8 1.9

Septiembre - 0.6 - 0.7

- 98¢ ~
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RESUMEN DE LAS ALTERNATIVAS CONSIDERADAS, -

. La Hi@tasi'ss/

. Mnmcia-
Oferte miento ban-  Crédito  Salarios . Impor-
Alter- -mone - cario’'del al sector de © ‘taciones - '
nativa ‘teria déficit .restc  convenios ‘¢orrientes Devaluacién
115 5 15 5  egda
2 15 - 170 1.5 15 5  my.eguda
3 15 170 T 0 -2 aguda
L5 170 145 30 -2 my aguda
L5 15 " 256 10,5 15 3 aguda
6 15 256 10,5 20 0 aguda
7 15 256 110.5 25 <2 aguda
1.8 15 256 10,5 30 -4 sguds
9 20 375 12,3 10 7 compensatoria
10 25 375 19.8 15 9 compensatoria
n 25 375 - 19.8 20 5 compensatoria
32 30 375 2744 20 10 compensatoria
13 30 409 - 25.8 20 9 compensatoria
W0 LO9 25,8 25 "6 compensatoria
15 30 4039 25.8 30 3 compensatoria
16 35 509 " 33,2 30 7 compensatoria

En incrementos porcentusles réspecto del-afio anterior, s &lvo pars el

financiamiento bancaric del déficit, que figura expressdo en miles de

millones.
Yoy II,, III,

orden,

Alternativas fundamentales comentadas en el texto en ese

/Cuadro 18
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Cuadyro 18
RESUMEN DE LAS ALVERNATIVAS CONSIDERADAS

1I. RESULTADOS
(En incrementos porcentuales respecto del &fio anterior)

Producto del Producto Precios del  Salarios  Salarto
Alternativa sector resto total sector resto. efectivos real

1 1.7 1.9 . 23.0 25,1 1.7
2 1.7 : 1,9 = 27.1 25,1 = 1,6
3 ~ 0.9 - 28,1 33.3 4.1
4 - 0.9 - 33,0 33.3 0.2
I, 5 0.9 1.3 23.6 25,1 1.2
6 - 0,6 25.2 27,5 1.8
7 - 0,9 -~ 26,9 30,3 2.7
I. 8 - 1.7 - 0.6 28.6 33,3 347
9 2,0 2,1 19,6 23,7 3.4
10 3,0 2.8 20,6 25,1 3.7
11 1.9 2,0 22,1 27,5 Lok
III, 12 3.6 3.3 22,2 27.5 4.3
13 3.3 3,0 2.4 2758 3,0
1 2.3 2.3 23.9 30,3 5,2
15 1.3 1,6 25. . 33,3 6.3
16

2.8 2.7 2547 33.3 6,0

I., II., 111, - Alternativas fundamentsles, comentadas en el texto en ese

.-/Cuadro 19



Luedro 19

BALANCE DE PAGOS 1967
- (Mllones dg _délares)

Alterjnativa's

Rubros 1 EE R ¢ 5

A, Cuents Corriente’ o 8% 603 30
1. Balsnce comercial 1602 1329 . 1026

a) Exportaciones - 5 063 5029 b 995

b) Importaciones 3 461 3 700 3 969

i) Corrientes (2 806) (3011) . (3215)

i1) Bienes de capital - (655) (689) (754)

2. Invisibles - 726 - 726 - . 726

B, Cuents capital . e 153 - m9 - 685
1, Sector privedo - 2 10 43

a) Egresos - 63 - 634 - 63h

b) Ingresos 610 6l 678

2. Sector pdblico -’ -9 -7y
a) Egresos ~1107 <1107 . 1107

b), Ingrescs ' 378 378 378

C., Saldo antes de la compensacién 123 - 16 o= 385

+ .+ - /Cuadro 20



Cuadro 20

SERIES ESTADISTICAS

{Variaciones porcentuales)

Afio Ixr;izizdn Zr My,-1/3 Pr ‘ _ ‘()gur:g\;cbo By "1 2 Dap TT W Pa
1951 1 3 8. 3 A 36 19 6 13 0 - 6 54
1952 -~ 12 - -15 25 -6 10 28 -1 15 0 2 20
1953 -1 2 - 26 h 6 ‘1 4 29 18 1 4 17
1954, 2 6 27 9 5 21 17 0. 20 1 8 3
1955 - n 9 0 13 7 23 3 A 17 0 2 6
1956 5 3 - 2 19 2 28 37 -5 19 0 -~ 3 32
1957 12 7 7 22 5 18 3 -1 17 0 0 29
1958 2 5 1 36 5 cI RN L 29 0 12 35
1959 - 10 -6 - 3 95 ~5 19 70 -1 39 1 ~17 133
1960 38 8 1 20 3 3% 18 0 3 0 7 12
1961 13 8 16 15 6 30 24 -1 23 0 9 - 3
1962 - 6 -4 - 3 27 -3 12 25 0 13 0 -5 INEE
1963 - 15 - 6 -23 22 -5 12 25 0 21 0 - 6 3%
196k 6 9 12 2L 9 2 3 10 37 0 17 L5
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En nuestro pafs a la altura de agosto de cada afic se envia al
Parlamento el presﬁpueato de entradas y gastos que fija el 4mbito de accidn
del gobierno en cuanto a ingresos y egresos tanto corrientes oomo de capitals
Posteriormente, a la altura de noviembre, el Ministro de Hacienda efectis
ante el Parlamento la Exposicién de. la Haciehda,Pﬁbliéa en la cual resume
los évﬁnces y retardos observados en-la evolucién econémica reciente y.
explicita la politica monetaria y crediticia de Comercio Exterior, de endeu~
damienﬁo externo, de remuneraciones, dé,precioa'y.de gastos que el Gobierno
se propone implementar en el afic siguiente, Prdcticamente, en esta instancia
gueda definido qué parte de las metas de mediano plazo van a- hacerse realidad
en los p;éﬁimos doce meses, . Esto.deriva del hecho qie la inversién piblice
directa e indirecta financia del orden dek 60 por ciento de la inversidén -
totai, o sea que decidido el nivel y estructura.de inversifn publica se
gonqbé?ﬁgq:de la mitad del destino de la inversidn del paifs, El resto de
la inversién est4 financiado fundamentalmente por depreciaciones y utilidades
nos distribuidas en el caso de sociedades nacionales y por aportes netos
de capital en el caso de inversiones extranjeras directas; el endeudamiento
neto directo del sector privade con el exterior no tiene una importancia
considerable.

Ahora blen, 1a exposicién de la hacienda pﬁblica hace axplicita la
politics trlbutar;a,_lo cual pqrmlte.detqcta; el.orden de magnitud que
alcanzardn las uﬁilidades después de impuestos, 'Como ademds se conoce en
forma bastante aproximada el comportamiente respecto a la’ reinversién de
las mismas, tiene sentido decir que en'esa‘exposicidn queda configirada la
parte del cumplimiento. de los objetivos de mediano plazo en el curso del
afio siguiente. : - .

51 esto es asi, es 1mportante preguntarse cuéles son los ‘antecedentes
que conducen a la elaboracién del presupuesto y decisiones: polfticas explici-
tadas en 1a'eXposicién de la haciends piblica que dicen relacidn con el’
cumpliﬁiento de las metas de mediano plazo en cadg afio,.

Gomo ya dljlmos el presupuesto se presenta al Congreso & 1a: altira de
agosto, En los _meses anteriores se han estado elaborando los antecedentes
para dicho presupuesto, .y dentro de esta elaboracién hay un procesc que es
el paso mis importanta en relacién con las declsionas globales, Se trata

/de lo
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de lo que hemos denominado en forma bastante ambiciosa, por cierto, plan
operativo, En efecto, esto no pasa de ser un eshozo de lo que debiera ser
wn plan de este tipo, :

De todos medos, mi impr3316n es que es conveniente relatar la dltima
experiencia a este respecto, A fines de mayo de 1967, se form$ un grupo
de trabajo permanente, gue durante un mes se dedicarfa exclusivamente a
elaborar los antecedentes para la formulacién del programa operativo. Este
grupo quedd conformado por el economista francéds Francois Le Guay, un
director del Banco Central guien a su vez era asesor econémico de la
Presidencia y del Ministerio de Economia, el Jefe del Departamento Estudios
del Banco Central, el Jefe del Departamento de Programacién Presupuestaria
de la Direccidén del Presupuesto y el Jefe del Departamento de Flanificaclén
de 1a Oficina de Planificacién Nacional; todos en carfcter de full-time.
Como a excepcién de Le Guay, los otros cuatro miembros tenfan rangos ejecu-
tivos en sus respectivas Instituciones, la informacidén necesaria fluyé |
rdpidamente y éin inconvenientes. Prdeticamente a lag dos semanas y media
de trabajo se pudo contar con los siguientes estudios;

- . Situacién econfmica en 1966 y perspectivas para 1967 y 1968, basado
~ en cuentas nagionales preliminares y otros antecedentes adicionales.

2. Balanza de Pagos 1966, 1967 ¥ perspectivas 1968,

3. Situacién fiscal en 1967 y perspectivas para 1968,

‘h. Proceso de estabilizacidn en 1967 y perspectivas para 1968, princi~

_ palmente politica de remneraciones.

5+ Situacién monetaria en 1967 y perspectivas para 1968.

‘Eatos documentos fueron analizados por el grupo de trabajo y cuande
se hubo. alcanzado un consenso satisfactorie reSpecto a la interpretaciﬁn
de la sltuaC16n presente y a las perspectivas en los préximos diecioche
-mgses, se llevd dicha informacldn para una discusidn a alto nivel con
particlpacién del Ministro de Haclenda quien era a su vez el Presldente |
del Banco Central, del Director del Presupuesto, del Director ¥ Subdirector
de la Oficina de Planificacién ¥ del Vice-~presidente del Banco Central.

Ia primera discusidn a alto nivel debfa servir fundamentalmente para
lograr consenso en cuanto a la interpretacién de 12 realidad econémica en
ese momento ¥ proponer lImites en los que debfa encuadrarse la polftica del
préximo afio, Fue asf coms de esta primera discusidn surgid la conveniencia

/de agregar
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de agregar ‘nueva informicién's la ya proporclonada para aatisfacer interro~
gantea sobre ciertos puntos adn no totalmente claros. Sin embargp, de todos
modos estas aclaracionea parecian ne incldir fundamentalmente en las deciﬁ
siones’ y ‘se proporclonarnn “Yas cotas en base'z las’ cuales debian proponerse
las alternativas de politicas. Esto permit16 formular ‘las princlpales ‘alter~
nativas en un lapso de dos semanas, 1apso después del cual fue devuelto al
grupo de alto nivel para una decisién deflnitiva. Dicha decisién se reflejd
oportunamente en el proyecto de presupuesto. Por supuesto, estos mismos
antecedentes sirvieran de base a la’ exposici&n de 1a hacienda pﬁblzca, alte-
rados ‘sélo ‘en aquellos casos en que el paso de los tres meses que median
entre agosto ¥ noviembre significd un cambio lmportante en alguna variable.

Volviendo atrds serfa conveniente referirme al contenido de cada uno de
los docunméntos que conforman el conaunto de antecedentea.

El primero que se refiere a 1a situacién’ econémica del aﬁn anterior y
del presente afio, contierie un anélisis dal crecimlento del producto gaogré~
fico bruto en ‘términos reales vy nominales, de sus componentes, del crecl-
miento por rama de actividad, ‘de las varzaciones en la tasa de ocupacién,
de la generaclén ahorro por sectores instituczonales y del nlvel de inver=
giones desglosado en moneda naclonal y extranjera en cada uno de ellos.

Este documento es elaborado en ODEPZAN Y empleando diversos indicadores
sconémicos.’ = : .

La situacidn de 1968, desde el punto de vista de la capacidad productiva,
es analizada utilizando un modelo de programacién de mediano plazo elaborado
por ODEPLAN. Comé en diche modéls la funcién de ‘produccién se caloula sin
hacer consideracién del nivel de empleo, se obtlene informacién de las
encuestas sobre ocupacién y desocupaoidn para analizar la situaciﬁn del 7
empleo y ver si exlsten ‘restricciones al crecimlento por este concepto..

Los entecedentes referentes a la balanza de pages ©n elaborados en
forma canjunta entre ODEPLAN y el Banco Central, haciendo consideracidn
' -especial para el afic siguiente de los objetivos de medlano plawo en 10 "_
referénte a la polftica de comercio axterior y de 18 politlca de endeuda-
miento externo. Ia situdcidn del’afic ‘en eurso estﬁ'prdbticamente dada en

1/ Oficina de Planificacién Nacional.
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cuanto a nivel de importaciones y Exportaciones a la altura de Junio,

Para el préximo afio, el nivel de importaciones se calcula a través de
funciones de importacién por grupo de bienes y las exportaciones se estiman
en base a un conocimiento de las posibilidades de oferta de blenes expor-
tables y de las condiciones del mercado intefnacional para dichos bienes,

1a situacién fiscal del afic en curso se estima en base a los antece-
dentes ya recogidos por la Tesorerfa y a una previsién para el segundo
semestre, Para el afio siguiente, los ingresos corrientes sen
calculados a través de funclones y se hace una estimacién de ingresos de
capital., Los gastos, que son uno de los reflejos econémicos mds importantes
de la politica de Gobierro, se distribuyen de acuerdo a las asignaciones
implicitas en los programas ya aprobados y se analiza cual es el impacto
econdmico, de oferta y de'demanda, que ellos implican, BS5i se detecta que
el impacto de demanda no es suficiente para aprovechar la capacidad insta-
lada o qﬁe es excesivo para el programa de estabilizacién, se advierte al
comité de alto nivel para que consideren la situacién y decidan el marco
en que finalmente se encuadrardn los gastos, y de donde vendrd el financia~
miento finalmente requerido.

El documento relativo al proceso. de estabilihacién analiza las presiones
inflacicnarias de demanda y de costo que podrian desarrollarse en el curso
del afio y prevé cual serd la tasa de inflacidén al completarse el afio calen-
dario, Esta tasa se compara con el crecimiento previsto de los indices de
precios al consumldor ¥y al por mayor de forma de analizar que implica, en
términos de una posible inflaeidn reprimida la polftica de control de
precios. ‘

Tomando esto como base y utilizando un mcdelo de inflacidn de costos
que incorpora como variables independlentes el reajuate de remuneraciocnes,
la variacién dsl tipo de cambio y del pago al factor capital ambos en términos
reales ¥ el aumento de productividad, se calcula la tasa minima de inflacién
para el préximo afio, (Esta tasa se denomina minima, pues si existen prasiones
de demanda que. superan a las presionss de costo 1o mds probable es que dicha
tasa_sga sobrepasada,) Esta tasa es la que se utiliza pare las proyecciones
en términcs nominales, | | |

© /E1l informe
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El informe que se reflere a la situécién‘monetaria, estudia la situaclén
de oferts y demanda por liquidez del sector privado como asimismo el volumen
de crédito del sistema monetario al sector piblico y.privado programado para
el afio en curso. Parz el afio siguiente, utilizande una funcién de demanda
por activos lfquidos, que.considera come variables independientes el producte
geogrdfico bruto y la tasa.esperada de variacién.en los precios, se estima
cual es el nivel que debiera alcanzar en términos reales el dinerc en poder
del sector privado, Dicho nivel se infls por el crecimiento en los preclos
" derivado de la inflacién de costos, cbteniendo asf las necesidades de oferta
monetaria, La diferencia entre esta oferta y la estimada & fines del afio
1967, permite conocer cual serd el volumen de ahorro que por este concepto
captard el sistema monetario. La parte de este ahorro que va a ser utilizada
por el sector fiscal, se programe haciendo coneideracién del exceso de gastos
sobre ingresos fiscalés, incluyendo en dichos ingresos los préstamos
. ~externos -a utilizar por dicho sector en ese afio,

Finalmente c¢uisiera referirme a algunos aspectos del trabajo que se
presenta como anexo a esta exposicién, En dicho trabajo, "Politica monetaria
¥ programacién del desarrollo econémico”, se calcula una funcién de demanda
por activos liquidos reales por parte del sector privade. Dicha funcién es
mfs bien una relacién de large plazo y, como se expresa en el trabajo, sirve
para estimar con que’ financiamiento puede contar el gobierno si toma deci-
siones con respecto 2 la tasa de crecimiento del PGB y ritmo de dismimucidn
del proceso inflacionaric. En la prdectica, cuando se trata de trabajar con
plazos mds cortos, adn cuando los pardmetros mantengan el sentido direcccional
es probable que varfe significativamente su magnitud. Debido a esto, en el
Banco Central se ha estudiado la relacién para perifodos aun mées cortos que
el afio, es decir, perfodos trimestrales.

Junto con estos avances también se han considerado desplazamientos debido
a cambios estructurales importantes. Es asi como adn cuando ni la elasti-
cidad costo, ni la elasticidad ingreso se han visto muy afectadas por
consideraciones de corto plazo, el coeficiente de posicidn ha sido alterado
por tres razcones fundamentalesg

/1. Supresién
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1. Snpi'esidn del sobregiro, lo cual ha obligado & personas y empresas

' & mantener una mayor cantidad de activos lfquidos,

2. Ia monetizacidn del sector agrfcola debido a 1a forma de pago en
dinero en vez de pago en especies como parte del ealario.

3. Ia redistribucién funcionsl del ingreso, Esto ha implicado en los
#ltimos tres afies, un aumento casi insignii‘icante del pago a la
unidad de factor capital en términos reales, mientras se observa
un aumento superior al 20 pof ciento en la remuneracién al factor
trabajo.

Por ziltimb, cabe considerar un aspecto que en el caso del cdlculo de

1a funcién de demanda de largo plazo no tiene gran trascendencia, pero si
la tiene cuando se trata de funciones de corto plazo. Se trata del rezago
de los efectos del exceso o déficit de liquidez scbre el mivel de precios o
del producto, Desgré.ciadament.e dicho rezago es diffcil de cuantificar,
pero esto nc le hace perder su importancia, no sélo desde el punto de vista
de los trabajos empiricéa sino que también cuando consideramos la formula-—
¢idn y aplicacién de la politica. monetaria,
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~ ALGUNOS ASPECTOS DE T4 PPOGRAMACIUN FINANCIERA '

Desde hace algunos afios el problema de -establecer determinadas técnicas
encaminadas a elaborar programas honetario-financieros de corto plazo ha
venido despertando un interés creclente en 1os pafees de América latina,

El CEMIA se ha preocupado. por esta cuestién y ha realizado algunos trabajos
relacionados con ella que quizd puedan considerarse como una contribucién
positiva al tema eun cuando, ‘sin’'duda, habrd siempre mucho camino por

" recorrer con base en la disponihilidad actual de datos, Asi hemos recibido
con sumo agrado la iniciative del ILPES de organizar este seminario y apre-
clamos el hecho de que otro organismo que también trabaja para América latina
haya empezado a ocuparse de estos temes relacionadés ‘con el financiamiento.

En 1964 el CEMLA inicid los programas de enschanze técnica en cuentas
nacionales integradas con el propésito de ayudar a la formacién, en
América Latina, de téenicos que trabajen en ese campo, En dichos programas,
aun cuando se atribuyé la mayor importancia al estudié de los concaptos vy
métodos de estimacidn de las cuentas de producto—ingreso, se dedicé bastante
tiempo a la. ensefianza de las cuentas financieras como parte integrante de
la contabilidad econémica,

Ia importancia que los aspectos financierocs tienen en la politica econ&-
mica de la regidn subrayaba la necesidad de estudiar las cuentas de fuentes
y usos de fondos, y de insistir en la concildaciédn due debe existir entre
tales cuentes y las de prodﬂcto-ingreso, asl como con las de balanza de
pagos, sector piblico y sistema monetario. . _

-Mediante esas ensefianzas, que permitieron anallzar los aspectos conta~
bles y lograr clerta uniformidad en conceptos y métodos de cdlculo, se faci-
14t6 el entendimiento entre el.campo real y el campo financiero,

los técnicos qué han adquirido esta formacidn especffica, asistlendo a
dichos programas, se han interiorizado de las fdrmas de organizar los sistemas
de cuentas de fuentes y usos de fondos y estoy seguro de gque se han erigido

/en,fua:tes



en fuertes promotores — ya con relativo éxito en algdn pafs ~ de la idea de
que en América Latina hay qué avanzar rdpidamente en la organizacién de
dichas cuentas, que constituyen un instrumental de primera magnitud para la
fijacidn de metas en los programas financieros y para juzgar la viabilidad
de esas imetas,

las cuentas de produCto~ingreso miestran el cuerpo mismo de la produce
cién y 6l cambio ¥y no toman en cqnsideracién los instrumentos financieros
'que se utilizan para hacer posibles los intercambios de unos bienes y servi=-
cios por otros, Si el objetivo fundamental y ﬁlximo de la organizaciﬁn
econdmica estriba en intensiflcar la prcduccidn y alcanzar el mds alto nivel
posible de ingreso real, pareceris que es suficisnte el instrumental de
anflisie que ofrecen las cuentas de producto-ingreso. Sin embarge ~ ¥y
tenemos que insistir en ello - no es posihle dejar de lado el ropaje monee~
tario que cubre &l cuerpo de la produccién en virtud de que también forma
parte del proceso econdémico; mfs aln, es una parte importante de él. Su
ampliacién o estrechamiento reSpecio al cuerpe de la produccién y el cambio
pueden afectar de diferentes formas al proceso econémico, Incluso valién-
dose de aquél se¢ puede influir en el objetive bdsico que persigue la'orgahi—
zacién econémica, y as{ mediante un adecuado manejo de los instrumentos de
ﬁmnciamienfo, es posible actuar en alguna medida ‘sobre el monto y orienta-
cién de la produccidn, El'ahorro ¥y la inversién y el papsl que desempefian
en la actividad econdmica, por ejemplo, tal vez puedén analizarse méfor
cuando se los aisla del campo monetario, pero no se puede olvidar que para
otros propdsitos de politica es fundamental conocer los 1nstrumentos a
través de los cuales ahorro e inversién cumplen en diferentes formas sus
respectlivas funciones,

En 1967 el CEMIA instituyd el program de andlisis ¥ politica finan~
cleros y en el transcurao del mismo hubo oportunldad para insistir - en su
parte introductoria ~ en el estudio del fluir de fondos y su integracién
con las demds cuentas econdmicas. Perc este programa dirigié su atencidn
fundamentalmente al andlisis y a la programacién financieros, asi como
hacia algunos elementos de politica econémica. En 1968 nos proponemos
seguir con este programa y, ademds, trataremos de llevar a cabo uno nuevo
que llamaremos de *Financiamiento del Desarrcllo Econémico", cuyo objeto
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consiste en cooperar en el mejoramiento del perscnal téenico de las insti-
tuciones que_én América lgtina movilizan o pueden movilizar recursos finan—
cierqs; in%ernoa y externos, para promover el desarrollo econémico.- .

 En esta expésicién voy a limitarme a sefialar en forme mfnims las lineas
generales de esas técnicas y a hager algunos comentarios sobre sus posibi-
lidages de aplicécién, tqméndo en cuenta el grado de desarrollo de los
estudios de las corrientes de fondos y las caracterfsticas generales del’
escenario financiero de América latina, -

Temo que esta forma de presentacién impida la total comprensidn de alguncs
alementos fundamentales_y que, a la vez, exija demasiado de la .atencidn de
ustedes,.péro estimo que puede ser ilustrativo explicar lo que venimos -
hacienao en este campo y. el enfoque general que le hemos dado.

_ En. primer térmlnc, me parece conveniente referirme a la forms de presen~
tacidn de las cuentas de fuentes y usos de fondos y seflalar al respecto
algunoa elementos de interés, Es sabido que el esquems utilizado en pafses
adelantados responde é las necesidades enaliticas de esos paises,. caracte~
rizados por estructuras financieras més desarrolladas que las latincameriocanas,
Por lo tanto, un problema importante que se presenta al) momento de examinar
la organizacién de los sistemas de fuentes y usos de fondos es el de adaptar
esas experiehcias a la realidad latincamericana o buscar aquellas férmmlas
Que se adapten mejor a la estructura de nuestros palses. Hay aspectos Que
deben tratarse en forma diferente-de 1la empleada en esos pafses, come por
ejemplo, los renglones que deben distinguirse, los métodos para aproximar
en forma egtadistica el tamaﬁqlde los distintos flujos y los sectores de la
economfa que representan papeles caracterfsticos en el campo financleroc.

El sistema de cuentas de fuentes y usos de fondos que hemos sugerido
para Amériéa Iatina consiste en la presentacién de cuadros de tipo descrip-
tivo y cuadros de tipo analftico, que ayuden & la interpretscién y proyec-
cién de las corrieﬂtes financieras mds importantes.

En los cuadros descriptivos, elaborados por sectores fundamentalmente
institucionales se distingue, por un lado, -la cuenta de informacién y trans-
ferencias de capital y, por otro, J2 de transacciones financieras, unidas
ambas por el concepto que hemos denominado "saldo financieros", Ila primera
de ellas constituya el puente entre el fluir de fondos y las cuentas de
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producto~ingreso y, por eso, conviene insistir en la necesidad de que los
eonceptos de ahorro bruto y de formacién de capital de los distintos sectores
se definan y, en la medida de lo posible, se cuantifiguen de tal manera que
se concilien ep los dos sistemas de cuentas, Ia segunda cuenta registra

los derechos y obligaciones que se originan como consecuencia de traspasos
de instrumentos de financiamiento entre personas o instituciones, desta-
cdndose en primer término las corrientes provenientes de los recursos de
}apital ¥ luego las provenientes de loé recursos del crédito,

En lo que respecta a los cuadros de tipo anslftico, se pasan por alte
los renglones de poca magnitud y se atiende fundamentalmente a los flujos
cuantiosos y de clara significacién econémice, como, por ejemplo, los
valores piblicos, las hipotecas urbanas, las aceiones, etc., En la elabo~
racién de esos cuadros se reconoce que no es necesario que, para analizar
los usos de fondos, la clasificacidn sectorial coincida con la establecida
para el andlisis de las fuentes, Un esquems de clasificacién adecuade
para los usos distinguird a los sectores segin sus propésitos de produccidn
que soh precisamente los que determinan la demanda de fondos, For el
contrario, el esquema de clasificacién mde conveniente para las fuentes
se basard en un ordenamiento segin los instrumentos de financiamiento
caracteristicns de las entidades que proveen recursos.

Es decir, se utiliza una clasificacidén simple y flexible de los
flujos con arregio a grupos de ﬁroveedores y-grupés-de‘usuarios,
destacando especislmente los que son usos primarios y usos secundarios
de fondos, Ios usoslprimarios de fondos compfenden 1o que se ha.desti-
nado a quienes realmente efectiian la inversién en bienes de cspital u
-otros activos fisicos,nes decir los flujos més importantes que finsncian
el desarrcllo econdmieo, ,

leos secundarios reflejan las corrientes de'fondos.que se destinan
a los intermediarios financiercs, quienes a su vez las canalizan hacis
los usuarios que las destinardn a la formacién de capital,

En lo que se refiere a las técnicas que pueden‘aplicarse en América
Latina en la elaboracién de programas financisros de corto plazo creo que
cuwando empezamos a examinarlas, y per razones de orden, debemos distinguir
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dos zonas dimtintas, Una, la zona preparada o explorada, que comprende el
campo monetario~bancaric, en el qué 58 puede;copsiderar que la programacién
finéncieré-esté en condiciones de'avanzar'répidamente'céh base:en las
técnicas que dltimamente se han venido desarrollando en varios paises, y
que estimo pueden dar resultados bastante satisfactorios. Otra, que
podriamos llamar la zona ;gculta, aunisin explorar suficientemente y que
comprende el campo financiero que estd fuera del alcance monetario-bancario,
donde parede que no es macho 1o que pueda hacerse en forma inmediata,

Cabe advertir que algﬁnﬁs iransaccioneé financieras del gobiern6 central
con entidades que estédn fuera del sistema bancario, asi como 1os principales
movimientos de capitales autdnomns gue se registran en la balanza de pagos
son tomados en cuenta en los programas diseflados para la zona’ preparada,

y por lo tanto no.debsrfamos considerarlos incluidos. en el drea que estd
aﬁn _inexplorada, '

‘Bn lo que respecta a la zona preparada hemos basado nuestras enseBanzas
en modelos de programas que la abarcan casi totalmente y que, -aun cuando
.tenganialgnnas limitaciones, ofrecen metas de politica y normas especificas
pare el cumplimiento de esas meﬁas que pueden considerarse sumamente
valiosas. Por lo demfs, la pdiitica no alcanza sino defectyosaments al
'érea que queda excluida de estos programas, ' '

Tales programas, que presentaré teniendo en mente un pafs con estabi-
lidad monetaria relativa, son de corto plazo y comprenden, ademds de un
andlisis histérico y previsiones para distintos sectores e instrumentoes,
la fijacién de obgetlvos y metas concretamente, Bobre los campos
aiguientes. ’

a) producto nacional bruto

b) sector externo |

e) gobierpo central

d) preéiosAsélérios

‘@) monetario~-financiero

En el canpo monetario—financiero es recomendable tomar en cuenta tres
distintas posibilidades de accifn. Por ejemplo, ehrel caso hipotético de
un pafs con relativa eatabilidad.moneﬁaria, N Que tuviera una posiéién de
reservas internacionales no muy holgada, lo recomendable seria adoptar:
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para la primera posibilidad, que podemos considerar "mfnima", una polftica
reatrictiva; para la segunda, o positilidad "normal", una pol:‘.td.cé
que s5e ajuste lo mds posible a la historia reciente; y para la terperﬁ, o
posibilidad *mfxima®, una polftica liberal, o sea, lo mfs expansionista
que la economfa pudiera admitir sin comproﬁeter demasiado la_estabilidad
monetaris, ' | ‘
En la fijacién de las metas del producto nacional bruto, del sector
externo y del goblerno central se deberd tomar en cuenta la incidencia
que pudieran tener sobre esos sectores las posibilidades de polftica
monstaria expuestas, Asf, por ejemplo, ei la expansién crediticia se lleva
a cabo con instrumentos adecuados para favorecer su canalizacién haciaﬂ
los sectores de actividad que se quiere estimular, deberd tratar de provocar
algunos resultados positivos sobre la produccidne Claro que, al hacerlo
asi, habrd que proceder con cuidado, sin caer en el espejismo que supone
creer que aumentar el crédito y dictar una politica de seleccidn es ya de
por si una posicidn excelente para incrementar la oferta real de bienes
¥y servicios. Aquf, como cada vez que se trate de fijar metas, serd preciso
examinar las condiciones institucionales y de ﬁoiitica econémica dsl paié,
ys asi, cabe pensar que no se podfia esperar gran cosa de un esfuerzo de
seleccidn crediticia por psrte de las autoridades monetarias si la politica
fiscal no coadyuvara a ese esfuerzo estimulando aquellas actividades sobre
las que se quiera vigorizar el apoyo crediticio o, por lo menos, no las
desalentard, cosa gque @ veces suele ocurrir, | |
51 el pais dependiera en gran medida de la oferta de bienes del exterior
y se caracterizara por tener estabilidad en los precios internos y capacidad
productiva poco flexible al incremento de la demanda efectivé, seguramente
el efecto principal de una politicé monetaria expénsionista‘se traduciria,
en un primer momento, en ampliacidn de importaciones. Este es otro ejemplo
que ayuda a comprender la razép por la cual se insiste en la necesidad de
fijar las metas de los sectores sefialados atendiendo también a los oﬁjetivos
perseguidos en el campo monetario. |
En lo que respecta a las metas sobre ?recios} es necesario hacer previa-
mente un examen cuidadoso de su comportamiento histérico, asi como de las
perspectivas para el afio del programa, o
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A este respecto, pueden ser elementos de orientacidn valioscs, aparte
de los acontecimientos externos: la conducta monetaria del afio, sobre
todo de los ltimos meses; la posible repercusién de los precios del afio
en curso sobré los salarios del afio del programa; la renovecidn de los
convenios de trabajo; la situacién cambiaria y las expectativas que pudiera
haber en torno a ella,

Ahora bien, con base en los objetivos menetarios y en las metas de
producto bruto y de precios, asi como en la posicién neta con el sistema
bancario interno del gobierno y del sector externo, que se determinan de
acsuerdo con el posible comportamiento de las corrientes fisicas y finan~
cleras de esos sectores, se deberfa proceder a cuantificar las distintas
variables monetarias,

En este aspecto se trabaja por aproximaciones sucesivas y probando
¢ontinuamente los distintos resultados que se vayan obteniendo, En 1ineas
generales, el ordenamiento que se propone es el siguientes

~ Primera etapa: estimacién del medio circulante para el afio del programa
con base en el coeficiente de liguidez y los cambios que puedan esperarse
en &1 de acuerdo con los distintos factores que lo afectan, En esta
forms se establece una primera aproximacidn respecto a las necesidades
de circulante,

Segunda etapa: se estlms el crédito al sectnr privado de acuerdo con

las necesidades y programes de los distintos sectores de actividad.

Para esto, que se hace en forma independiente de los resultados obte~

nidos en la primera etapa, es preciso tomar en cuenta las caracterfse

ticas de produccidn de cada sector, asi como de renglenes y empresas
especiales gue tuvieran importancia relativa en el sector,

Tercera etapa: se calcula el dinero creado por el banc¢c central projec-

tando cada una de sus distintas variables, las variables vinculadas al

gobierno central y a la posicién neta de los activos internacionales
del sistema bancario en su conjunto se fijan de acuerdo con las previ~
siones fisicas y financieras efectuadas para esos sectores, En lo gque
respecta al acceso del sistems financiero al Banco Central, por ejemplo
el redescuentec, y a las dends variables manejables por parte del banco
eentral se calculan en forma independiente,

/Cuarta stapa:
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. Quarts etapa: . s6 haee una estimacién del medio .circulante y de la
liguidez total de acuerdo con las proyecciones del dinero primario'y
el posible comportamiento del multiplicador bancario y.los coeficientes

que lo determinan, o . .
QE&BEE_EEEBE;, en esta etapa se procede a conclliar los realltados obte-

nidos’ para el medlo clrculante, utilizando el coeflclente de 1iqu1dsw.

(primera etapa) y los obtenidos en la estimacidn de la cuarta etapa, Si

hubiera ne0351dad de correccicnes se deberén rev1sar los distintos .coefi~

cientea, el dinero del banco central ¥ evaluar el modelo “en su conjunto”,
"Sexta etapa: Se preparan los datos de cada uno de los renglones bds;cos
del balance del banco central ¥ los bancos comerclales. AquI se podrd
apreciar si el erédito al sector privado estimado en la segunda etapa

gse concilia con el resto de las variables o si hay que hacer modiflca-

ciones, En este examen es de mucha utilidad analizar 1a relacldn hlatd-

rica - crédlto al sector privado - cuasidineros :

Septima ‘ggg_. como en todo el modelo se trabajaré con clfras promedlo
del afio, se debe Preparar en esta ‘etapa el indice de estacionalidad y
determinar el p031ble comportamiento trlmeatral de las dzstintas variables
contenidas en el modelo.. | _ _

La concepcldn de las tres p031bilidades' lI'm:l‘!’rvlilrme:." Mpormal® vy ' H
tiene por objeto delimitar la zona en que. debe moverse el programa monetario-
financiero de corto plazo. Por su propia naturaleza, este programa no admite
formulaclones rigidas y debe ser controlado ¥y revisado continuamente, en
periodos muy cortos, quizds trlmestrales. Lo 1mportante es tener el marco
de referencia anual determinado por las posmbmlldades "minima" "mékima"
orientado en la accién por la "nonmal" Para fljar ese marco es recomendable
trabajar con promedlos anuales y establecer, mediante el indlce de estacio~
nalidad de las distlntas variables, los valores que corresponderian a los
trimestres. Durante la realizacidn del programa, i las variables reglstran
comportamientos que quedan ermarcados en el drea que se ha fiJado como meta,
piede decirse que no hay necesidad de introducir correcclones y que estén
cumpliendo 1ds obaetivos programados.

.f::IEl modelo
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El modelo que mostramos calcula la posible oferta monetaria sin pertur-
baciones, con base en un nivel de precios y una oferta fIsica de bienes y
servicios estimada de antemano. Ese es el esquema general, pero su prepara~
cidn se hace ateniéndose a una vinculacién estrecha entre la actividad
productiva y las necesidades crediticias, No es recomendable estimar las
ampliaciones de crédito en forma global de acuerdo con la tasa de crecimiento
real del producto o de algunos de los pagos a factores que éste implica,

Es preciso hacerlo en forma directa, en armonfa con las necesidades y
programas sectoriales y tomando en cuenta el momento mds oportuno de su
aplicacidn por parte del uswario de estos recursos, Sabemos que hay dife~
rentes elasticidades en la oferta fisica de bienss y diferentes reacciones
de la oferta hacia la disponibilidad de los recursos de financiamiento y
creemos que es importante estimar esos recursos en la forma sefialada, y
tomando en cuenta las clases mds adecuadas, para su mejor adaptacidén a los
propésitos de mejoramiento de esa oferta fisica.

Ese acoplamiento de los créditos al proceso productivo tiene significa-
cién para el nivel de precios, ya que se puede evitar que el total de la
oferts monetaria que se ha de derivar de esos créditos resulte excesiva |
¥ se refleje en medida indeseable sobre los precios, Intendemos que la esta-
bilidad mignetaria es compatible con un aumento mds o menos moderado en los
precics, segin el pals y las caracteristicas y programas de desarrolloc de
los distintos sectores de actividad, Por lo tanto, al referirnos a aumentos
indeseables de precios estamos pensando en aquéllos que salen de esa linea
de razonamiento y pueden traducirse en alteracidn no controlable del ¢squema
de estabilidad monetaria relativa.

Por otra parte, el modelo toma en consideracidn los cambios en los salam
rios que no se explican por cambios en la produdtividad ¥y reconoce que se
trasladan a los precios en la medida que el coeficiente de utilidades se
mantiene constante, AL incorporar ese fendmeno a la meta de precios ¥
utilizar dicha meta para la proyeccidn de la oferta monetaria, el modelo
acomoda el sistema monetario a los cambios en los salarios,

/Sabemos que



Sabemos que la elasticidad de la demanda de liqnxdez es limitada y si
en nuestro programa hemos calculado una cantidad de dinero que exceda a los
requerimientos de 1os cambios en los precios ¥ en la oferta de bienes Y
servitlos, tamblén programados, corremos el riasgo de que aparezca un alza
de prvcios no prev1sta. Sin embargo, como trabajamos con metas de muy corto

‘plazo, en un drea de comportamiento amplia, y con una vigilancia permanente
" sobre ella, tenemos razones para pensar que ese rlesgo, que supone una
limitaeidn del programa, disminuye considerablemente.

Otra 11mitacldn que cabe seﬁalar es que el modelo no incorpora las
variaciones que puedan reglstrarse en los precios relativos de la economia,

e

o sea los camblos en el valor real - entre los bienes, y que, como es natural,
ge irdn’ a reflejar en los prec1os en dinero. Este meodelo los pasa por alto
¥ por lo tanto, supone que serdn constantes durante el programa. Aun _
cuando consideramos 1mportante el andlisis monetario que interpreta la
influencia de las relaciones recfprocas entre los distintos bienes y .
serv1clos, creemos que en ia prdctica oo _se puede calcular la cantidad de
dinero que se necesitaria para atender, por ejemplo, a una variacién de
precios originada en los cambiocs de esas relaciones o cambios de naturaleza
fisica, La adaptacidn monetarla a esas 51tuac10nes seria précticamente
imposlble de lograr Y por otra parte, entendemos que un programa de corto’
plazo Yy enfocado en la forma que hemos sugerido puede admitir esa constancia
de los precios relativos sin grandes perjulclos. Las razones gara pensar
asi se pueden expllcar de esta manera: ' ' R
a) El programa estd concebido para un plazo muy corto y sujeto a ‘
revisiones constantes, a la vez que las relaciones de valor entre
los bzenes y servicios dependen fundamentalmente da la estructura
_ de la oferta y la demanda, cuyos cambios suponen plazos més largos,
b) Se reconoce que la demanda de liquidez es limitada, pero en todo
caso el coeficiente que la expresa admite. cierta capacidad de
adaptacidn. Bs decir, el coeficiente de 1iqu1dez se comporta
pa31vamente ¥ si la oferta monetaria programada no fuera suficiente
él podria, mediante variaclones suaves sbsorber en un momento dado
una presidén de corto plazo que los cambios de valor entre los bienes
pudieran ejercer sobre el nivel de precios creando perturbaciones,
/e) En
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c) En la medida en que los créditos programados en armonfa con las
necesidades de los diferentes sectores de actividad estén proyec-
tados de acuerdo con una politica selectiva iddénea, es posible
llegar a atenuar la presidn de los cambios sobre los. precios
relatives, |

Este modelo de programa tiene utilidad prdcetica para pafses con esta-
bilidad monetaria relativa y quizds también para pafses con inflacidn en
los que todavia no exista una politica firme para contenerla,

5i los objetivos de polftica monetaria se encaminaran a deterner un

proceso inflacionario estimo que su utilidad disminuye y que en este caso -
" habrfa que pensar en una simplificacidn del modelo y en hacer hincapid en
las metas del crédito, en el comportamiento del sector miblico, en las
politicas cambiarias y en algunas transacciones financieras especiales,
El solo hecho de procurar reducir en alguna medida, el riimo inflaciocnario
provoca cambios en las expectativas, y esto trae como consecuencia altera-
cilones en la conducta econdmica y sobre todo en la liquidez, cuyas previ-
giones suelen resultar bastante diffciles de hacer,

Ya hemos hablado de la zona preparada y sefialado algunas lineas ilus—
trativas de uno de los modelos que podria utilizarse para desarrollar la
programacidn de corto plazo en esa drea, FEn muchos pafses de América Latina
dicha drea es un fiel reflejo de todo el campo financiero debido al escaso
desarrolio del mercado de capitales y de las instituciones financieras no
bancarias, asl como a la poca agilidad que tienen algunos instrumentos de
financiamiento, De esta manera, la exclusidén momentdnea de esos aspectos
que estdn fuera del aleance del sistema monetario-bancario no afectaria en
gran nmedida a los resultades de la programacién financiera,

Precisamente wsa es la zona que llamamos inculta, en la que, por el
momento, las prdcticas de programacidn parecen tropezar con bastantes
dificultades tanto tedricas como prdcticas. Sin embargo, debe hacerse el
esfuerzo, sobre todo en los pafses que tienen una importancia relativa
mayor desde el punto de vista finaciero., Creo que para poder adentrarnos
en esa selva necesitarfamos empezar a trabajar cuanio antes en las cuentas
de fuentes y usos de fondos pues, repetimos, ellas constituyen un instru~
mental de primera categoria para analizar esa zona e intentar una progra-

nacidn financiera mds completa y util,
/En determinados



) .Enﬁdeterminadpa palses se ha hecho algo hace algunos afios, pero por
.lo general no ha habido continuidad en los trabajos, Ultimamente se
aprecian inquietudes en ese sentido, a juzgar por algunos. trabajos recientes
por la insistencia de formar técnxcos en la materia y por los deseos expre~
sados con frecuencla, de constituir grupos de trabajo que se dediquen a
organizar el sistema, Precisamente por esta razén nosotros hemos insti~
tuido 1a. ensef{anza -especializada en esas cuentas, pero creo que todavia
‘pasaré bastante ‘tiempo hasta que podamos seflalar que en Amérlca Latina se
ha 1legado a un nivel aceptable. en lo prelativo a la elaboracidn de las
. cuentas de fuentes y usos de fondos,
Aun cuando lo que se acaba de eﬁﬁresar es un obstéculo importante
para la programacldn financiera de corto plazo, y ello induce a greer que
de inmedlato dificilmente podamos hacer grandes adelantos, considero que
vale 1a bena pensar en algunos elementos que podrian ayudar en ese gentido.
El ndmero de individuos e 1nstituciones que participan en el mercado
financiero es grande, Y todos ellos tienen caracteristicas muy diferentes,
Los instrumentos, dlsp051ciones, costumbres ¥ necesidades de los colocadores
. ¥ usuarios de fondos, que constituyen la esencia misma.del sistema finane
| clero, deben ser conocidos y analizada su conducta cuando se trabaja en
la programacidn financiera, Sin embargo, como es natural, mnchos de esos
Aelementos ¥ corrientes financieras, .@ebido a su menor importancia relativa,
. © porque se basan en estadisticas no muy fidedlgnas, tendrén.que ser dejados
de lado incluso en el mejor de los casos, . | -
- S1 esto es asi, parece recomendable dedicarse a estudiar algunos
fluJos Aimportantes, que podrfan darnos una base de proyeccldn por lo menos
para fines eSpecificos. AsI, por ejemplo, si deseamos prever la posible
conducta del financlamiento de viviendas urtanas tendriamos que conocer, y
creemos que las informaciones disponibles lo permlten,.lo; flujos princi~
pales a través de los cuales se realiza: hipotecas entre partlcularesp
créditos hipotecarios de bancos, créditos hipotecariocs de algunos institutos
del goblerno ¥ de entidades que suelen tener importantes funciones de inter-
Qmedlarioa financieros, como ocurre con el sistema de previsién nacional.

" /Conocidos los
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Conocidos los flujos anteriores y la inversién real en la vivienda,
también podemos determinar, por diferencia, la parte del financiamiento que
ge deriva del ahorro personal, con un grado de aproximacidén que puede ser
aceptable para darnos una idea del comportamiento. Estas investigaciones
deberfan complementarse con un examen de las condiciones del financiamiento,
pues sabemos que la construccién de viviendas es muy sensible a los cambios
que se registran en ellas y, por lo tanto, puede constituir un valioso
elemento de Juicio para las proyecciones,

El tipo de trabajo en que estamos pensando, ademds de contribuir positi-
vamente a los esfuerzos por conocer la magnitud y tendencia de algunas
corrientes financieras importentes, nos ayudaria a mejorar las proyecciones
de algunas variables que representan un papel estratégico en los programas
realizables en la zona que hemos llamado preparada. Asi por ejemplo, si
logramos analizar los flujos principales que concurren al financiamiento de
viviendas, estaremos en mejores condiciones para calcular - en un programa
monetario~financiero - las necesidades de crédito bancario de ese sector ¢
del sector de la construccidn,

Por otra parte, en los pafses que tienen intermediarios financieros
no bancarios con cierto grado de desarrollo, es aconsejable estudiar de
acuerdo con sus balances, las corrientes de fondos principales que reciben,
asl como las colocaciones que hacen de esos fondos entre los usuarios prima-
rios. De esta manera, aun cuando esos intermediarios no se incluyan en
los programas que preparamos para la zona que hemos llamado preparada, el
comportamiento de las corrientes financieras a ellos vinculadas puede ser
elemento valioso para ayudarnos en las proyecciones que debamos hacer en
tales programas, Creo que si trebajamos en el sentido sefialado podemos
ganar algin terrenc en la zona inculta y a la vez contar con un importante
instrumental adicional para los programas que glaboremos en la zona preparada,

Por dltimo, cabe destacar que los medios técnicos que estamos conside-
rande deben orientarse en forma realista y procurar satigfacer lo mejor .«
posible las necesidades de formulacidn de la polftica monetario-financiera,.
De esta manera, las autoridades monetarias que tienen a su cargo una parte
importante de esa polftica, contardn con mejores elementos para que la misma
se realice en forma eficaz, Ademds, se puede asegurar una coordinacidén con
las otras polfticas que integran la polftica econdmica general mucho mds
acertada de lo que se ha venido haciendo hasta el presente,
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ESQUEMA DE COMPATIBILIZACION PARA 1A PROGRAMACION
FINANCIERA DE CORTO PLAZO

Introduccion

La formulacion de un programa de desarrollo deberfa idealmente tener
como base un modelo conceptual equilibrado y estadisticsmente, que
abargue a lo menos la esfera fisica (o real o corriente) de la econo-
mia as{ como también la esfera financiera,

La existencia de sistemas integrados de contabilidad social, por
lo menos en el campo . conceptual que describen los procescs productivoes,
financieros, y la riqueza nacional, constituyen un buen alicliente para
tratar de plantear un esquema'de programacion que abargue ambas areas,

Los sistemas contables mencionados son una buena fuente de infor-
macion para conocer la forma en que ha funcionado 1a econcmia en el
pasado y, a través 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 modélo planteado en este trabajo pretende relacionar algunas
variables fisicas, extraidas del Sistema de Cuentas Nacionales, con
otras de caracter financiero-monetario inclufdas en un Sistema de
Fuentes y Usos de Fondos para inversion., Ambos estudios realizados
para la economfa chilena.

la caracterfstica fundamental del modelo s que las variables
financieras, en general, son interdependientes con las variables
reales o fisicas, Vale decir, las variables financieras quedardn
determinadas en alguna medida, por el comportamiento previsto de las
variables reales, Todo lo anterior referido al corto plazo, este es,
no més de dos afios,

Se ha pensado que los objetivos fundamentales de este trabajo
son los siguientes:

/a) HMostrar
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a) Mostrar las relaciones de definicidn y comportemiento entre las
variables fisicas y financieras, de manera de poder proyectarlas
en forma conjunta 'y coherente,

b) Conocer los mecanismos de flnanéiamient6 y la estructura del
glstema de manera que permita. adoptar medidas de politica
encaminadas a perfeccionarle,

¢) Plantear las necesidades de nuevas estad{sticas 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
econémica, en un campo mis amplic que aquél al cual estdn especificamente
referidas, Es comin encontrarse con medidas que pueden ser acertadas
para fomentar la produccidn, perc cuyo impacto en el campo financiero
se desconoce o produce un efecto negativo en todo el sistema econdmico,

La proyeccion de 1a actividad real, en la medida que no se acompafie
de la correspondiente en la actividad’ financiéra, puede constituir un -
obstdculo, a veces 1nsalvable, para el cumplimiento del programa.

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

En forma especial se ha gueridé representar dentro del modelo al
sector de los intermediarios financieros, ya que él conatltuye la base
para aplicar la polftica financiero-monetaria, '

la dispenibilidad de estad{sticas bdsicas para analizar los. fend~
menos financieros no ha tenido un desarrollo tan grande como aquellas
estad{sticas que dicen relacidn con otras facetas de-la -economfa, Es -
por ello que este trabajo es un. intento de despertar la inquietud en
los organismos responsables para iniclar la recopilacion de estos ante-
cedentes en forma regular y en un marco que garantice su utilidad.

JE1 modelo
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El modelo de Cuentas Nacionales que se ha utilizado para la reali-~
zacion de este trabajo fue disefiade por Eduarde Garcia. "Tiene como
objetivo de base proyectar algunas variables de este sistema en el
contexto de un programa de desarrcllo a2 partir de un conjunte de
hipdtesis de politica econdmica y, tonsiderando la acumulacion de capital
como unico factor de crecimiento, a través de la hipdtesis usual de
la tasa capital-producto”, (Véase anexo 1),

El Sistema de Fuentes y Usos de Fondos 1960-1964 ealculado por
el Banco Central y la Oficina de Planificacion Nacional (ODEFLaN), ha
servido de base para las relaciones financieras (véase documento del
mismo nombre),

Por wltimo es preciso hacer notar que el modelo planteado en este
trabajo producird resultados utilizables en la medida que exista un
programa global de desarrollo, z medizno plazo (3 a 10 afics) y una
estrategia a largoe plazo de desarrollo economico, social y politico,
dentro de la cual enmarcar la accidn del corto plazo,

El esguema conceptual

A, Sectorizacidn

Prdcticamente dicha sectorizacidn va a ser la misma que utilizé
el Modelo de Programacion de Cuentas Nacionales, con algunas modifica-
ciones que tienen como objeto central (en un programe financiero) esta-
blecer el comportamiento que desempeifardn los agentes que ahorran, los
intermedios (que captan y asignan ahorro) y los que invierten,

Quedando los sectores defiridos 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 '

/E) sector
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E]l sector Gobierno General incluye los mismos subsectores de las

Cuentas Nacionales, cuales son:
Gobierno Central
Servicio Nacional de Salud
Servicio Médico Nacional de Empleados
Universidad de Chile
Universidad Tecnica
Cajas de Previsidn
- * Municipalidades
Ias empresas del sector empresas privadas de bienes y serv1cios

no financieros, eventualmente, se podrian desglosar en:

i) Sociedades de capital cuyos propietarios son residentes (véase
Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internaclonal) inclu-
yendo las empresas 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,

xﬂdemés, dentro del sector 3 se podrfa hacer una abertura mds pro-"
funda y amplia de las empresas productivas, lo que significaria un
modelo més abierto, el cual se realizaria probando drea por drea, Estos
trabajos se harian en aquellas areas determinadas por el programa y en
forma exogena al modelo financ1ero, dejando el resto del campo del sector
3 en la penumbra, = FPara ello habria que ‘trabajar con los expertos de
flnanclamlento de cada Sector.

"El sector Intermedio va a tener tres grandes subaectores:

1) Sistema bancario .

ii) Financieras piblicas: de fbmento, de seguros y otras flnancieras
iii) Finanéiefas'privadas.' de seguros, de fondos de capgtales,
sistema de ahorros y préstamos y otras flnancleraa.‘

En el sector intermedio se programara en forma exhaustlva cada
uno de los grupos ‘de 1nstituc1ones que componen los subsectores anteriora
mente nombrados. Pero, se presentara un solo gran sector como resumers
el sector 1ntermed10.

/El sector
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El sector perscnas e instituciones sin fines de lucro, va a incluir
ademas, a las empresas individuales., Estas \yltimas sdlo en el aspecto
de ahorrantes, tratamiento similar al utilizado en Cuentas Nacionales,

Finalmente, el sector resto del mundo correspende 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 Internacionsl),

B, Variables pertinentes a considerer en el corto plazo
Para lograr los objetivos en el corto plazo hemos elegido un

medelo de programacion de la esfera corriente, al cual le acoplaremos

un modelo de programacién financiera, unidos ambos a través del puente
ahorro e inversion.

S5i se toma un modelo cualquiera de programacion de Cuentas Nacionales,
de "n" ecuaciones con "m" inoognitas, y le agregamos otro con "m" ecua-
ciones y "m" inedgnitas, Se obtendrd un modelo final de "m*m" ecua~
ciones con "mn" incognitas siempre que existan en este $ltimo modelo
relaciones de comportamiento entrelazadas e interdependientes con el
primero,

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

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

Tanto las relaciones de comportamiento como sus pardmetros, son
variables en el tiempo, Consecuentemente incluyen cambios en la
politica econdmica {por ejemplo, cambios en los impuestos, etc,) ¥
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 las relaciones de comportamiento del mencionado modelo, Se
tomd a via de ejeuplo, un esquema adecuado al caso chileno,

/De lo
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De lo anterior, se puede deduclr tue tendremos dos tipos de
parametros: - S IR, : o '

i) Los que se deducen de las cifras histdricas,; 'y que puede -
usarse en la prognosis del programa financiero de corto plazo, '

ii) ¥ los de programacidn de corto plazo, que implican cambios
y orientacidn de'pblitica sconcmica e institucional,

B.l, F:Ls:.cas 0 reales -/ ¥ 2/

1 Ahorro geografico bruto

I'  Ahorro geografico neto (1) X

1! Asignaciones- para el consumo de capital fijo (Ac)
II - Inversion geografica bruta

IIt Inversidn geografica bruta en capital fijo (I)
II'' Variacidn én los stocks (I Astock)

B.2, Financleras 2/

III  Préstamos externos (L'')
I Préstamos internos (L')
v Amortlzaclones externas (z11)
VI "Amortlzaclones 1nternas (21)
VII Aportes de capztal (K)
VIII  Emisidn de bonos (N’)
' iX' 'Rescate de las emlslones de bonos (N")
X  TEmisién de accionés (N''') '
XI  Terrenos (H)
XI1 -Var1301ones de reservas de oro ¥ diVisas (R)
XIII _Var1a01ones de la cantidad de dinero (D)
X1V Varlaclones de otros actives y pa51vos (G)

Ademés,, hay que considerar dentro de este concepto todas aqnellas
varlables del Mbdelo de Frogram301cn de .Cuentas Na01onales
EGD/Z1.6,65. . o |

3/ Vease, las Fuentes Destinos de los andos. Apuntes de clases:
{versidn preliminar) Wally Meza, Escuela de Economia. Facultad
de Ciencias Econdmicas, Universidad de Chile, 1966,

N

/las variables
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El sector personas e instituciones sin fines de lucro, va a incluir
ademds, a las empresas individuales, Estas ultimas sélo en el aspecto
de ahorrantes, tratamiento similar al utilizado en Cuentas Nacionales,

Finalmente, el sector resto del mundo corresponde al sec¢tor usado
en Cuentas Nacionales, por lo tanto no incluye aquellas sociedades de

capital, residentes en el territorio naciocnal, cuyos propietarics son
no residentes (segin definicidn en Manual de Balanza de Pagos del Fondo
Monetaric Internacional),

B. Variables pertinentes a considerar en el corto plazo
Para lograr los objetivos en el corto plazo hemos elegido un
modelo de programacion de 1a esfera corriente, al cual le acoplaremos

un modelo de programacidn finsnciera, unidos ambos a traves del puente
ahorro e inversidn.

51 se toma un modelo cualquiera de programacidn de Cuentas Nacionales,
de "n" ecuaciones con "n" incdgnitas, y le agregamos otro con "m" ecua~
ciones y "m" incdgnitas., Se obtendrd un modelo final de "m'm" ecua-~
ciones con "mm" incdgnitas siempre que existan en este ultimo modelo
relaciones de comportamiento entrelazadas e interdependientes con el
primero,

El modelo elegido contiene 38 incdgnitas con 38 ecuaciones, y se
encuentran sus variables medidas a precios constantes de un afio base
dado & '

Se entenderd por corto plazo, aquél pericdo en el que no existe
una modificacicn substancial de la capacidad productiva.

Tanto las relaciones de comportamiento como sus parimetros, son
variables en el tiempo, Consecuentemente incluyen cambios en la
politica econdmica (por ejemplo, cambics en los impuestos, etc.) y
cambios institucionales (creacion, crecimiento o disminucidn en las
funciones de determinados tipos de intermediarios financieros),

1/ En este trabajc no se pretende ni corregir ni criticar ninguna
de las relaciones de comportamiento del mencionado modelo, Se
tomd a via de ejewplo, un esquema adecuado al caso chileno, -

/De lo
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De lo anterior, se puede deduc1r que tendremos dos tipos de

parametros.

1) Los que se deducen de las cifras histéricas, y que puede’

usarse en la pfoénbsis’del'pnograma financiero de corto plazo,

ii) Y los de programac1on de -corto: plazo, que implican camblos

y orientacidn de pclltica econdmica e instltuclonal.

B.1. F{smas [ reales _/'y 3y

I Ahorro geografico bruto

I'  Ahorro geograflco neto (A)

I'' Asignaciones para el consumo de capltal fle (Ac)
II Inversion geografica bruta
TIt Inversidn geogrifica bruta en capital fijo - (I)'
II'v Variacidn en los stocks (I A stock)

B,Z, Flnanc1eras 2/

Prestamos externos (L)

III
IV Préstsmos internos (L')
N V ‘ _Amofﬁizaciones externas (211)
"VI _ Amortizaciones internas (Z’)
VI Aportes de capital (K)
VIII Em181on de bonos (N')
X Rescate de las emisiones de bonos (N")
X Emlslon de acciones (Ntre)
~ XI.  Terrencs (H)
XII Varlaclones de reservas de oro y dlvisas (R)
X111 “Varlac1ones de la cantidad de dlnero (D) ‘
XV VVarlaclones de otros activos y. pa31vos (¢)

]

Ademas, hay que considerar dentro de .este -concepto: todas aquellas
varlables del Modelo de Programa01on de Cuentas Nacl0n6199=

3/ Vease, Ias Fuentes y Destinos de los Fondos. Apuntes de clases:
{version prellmlnar§ Wally Meza, Escuela de Economfa. Facultad
de Ciencias Econdmicas, Universidad de Chile, 1966.
/las variables
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Las variables financi?ras a copsiderar en el corto plazo se remitiw
rén 3 _los fluijos del periodo (o nuevos) cue financian los gastos de capital
en el prosrama de cada uno de los sectores definidos, No se considerardn,
por ejemplo, ciertas transferencias financieras como venta y compra de
acciones ya existentes, bonos existentes, venta de bienes raices, etc.,
por que son muy dificiles de detectar. ILuego se considerard las emisiones
de bongs para financiar el programa y el rescate de estos bonos; la emisién
de acciones se referiri a las gue serdn emitidas durante el programa; el
concepto de terrenos-se refiere a las exproplaciones de terrenos durante
la realizacién del programa a corto y mediano.plazo.

Ias variables financieras se expresardn en moneda pacional y
extranjera (esta dltima en d6lares y convertida a moneda nacional por
el tipo de cambio programado en el corto plazo).

/Ce Aspectos
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C. Aspectos dindmicos del esquema de financiamiento Y

Csl, Yariables fisicas o_reales

I Aborrc geogrdfico bruto, Corresponde a la suma del ahorro
geogrdfico neto y a las asignaciones para el consumo de capital fijo
(I' + I4) .

I? ghorfo geoprdfico neto (véase vector N* 3)

Sector (1):
A, (t) = D(t) + V{t) + TE(t) ~ 8(¢) - Fg(t) + Cg(b) + Tx(t) =

Fl ahorro del gobierno general en cuenta corriente iguala la suma
algebraica de sus ingresos y gastos corrientes, definidos comos

D(t} = Dw(t) + Du{t) + De(t)

La tributacién directa se compone de la tributacién sobre sueldoes,
salarios y transferencias, la tributacidn a los ingresos de propistarios
y empresarios nacionales y la tribytacién a los propietarios y empresarios
extranjeros, :

Dw(t) =Wy () [W(t) + F(E) T +Wy(t) [W(t-1) + F(t-1/

La tributacién sobre sueldos, salarios y transferencias es igual a
una proporcifn dada del ingresc corriente de asalariados mds otra proper-—
cidn del ingreso del afie anterior,

Cpu(t) = wy(t) Un(t) + uy(t) Un ~ 1 (4-1)

La tributacidn sobre ingresos de propietarios y empresarios nacionales
&8s una proporeidn dade del ingreso corriente de éstos mfs otra proporcidn

del ingreso de un afic antes,

De(t) = glt E(t
- 4 t)

Véase Un Modelo de Programscién de Cuentas Nacionoles, ODEPLAN,
BECD/21.6.65, Presidencia de la Repiblica, Santiage de Chile.

5/ A (t) cquivale a Ag(t) del modelo citado en el punto 4/e

/La tributacién
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La tributacidn directa sobre los ingresos de propietarics y empresa-
rios extranjeros es una proporcidn dada de dichos ingresos.
7{t) = Wu(t) + vwit)
Las imposiciones a cajas de previsién iguala la suma de aquellas
patronales y de las pagadas por empleados y obreros,
vu(t) = Zr(t) W(t)
Las imposiciones patronales en cajas de prev1sion son una proporcidn
dada del total de sueldos y salarios, '
wﬂ)~ﬂwgw@)+ﬂu]
Las imposiclones de empleados y obreros son una proporcidn dada de
sus ingresos y transferencias,
1i(t) = 7 (t) Qg(t)

Los impuestos indirectos son una proporcidn dada del PGB,

| s(t) = 5(t).
Las subvenciones son un dato,
' Fg(t) = Fglt)
Las transferencias del gobierno general & las perscnas e instituciones
sin fines de lucrc son un date, _ _
Contienen, por ejemplo, jubilagiones ¥y pensiones, montepfos, otros
beneficios de instituciones de preQisidn, indemnizaciones, becas, subven~
ciones a instituciones privadas; devolucién de impuestos, cte,
Cglt) = cg(t-1 2+ g7
El consume del goblerno general crece & una tasa g por afio.
Tx(t) = Tx(t)
Les transferencias del exterior al gobierno general son un datos
Comeo se puede observar en los ingresos del goblerno general, no se
ha hecho aparecer aquellos ingresos del gobiermc que provienen de sus pro-
pledades y ampresas,l perque se ha ablerto o separado en este esquema de
financiamiento el sector empresas estatales, gue son las financieras y las
ne {inancieras, ‘
Ias empresas estatales financieras se encuentran en.el sgctor (h) ¥

las empresas egtatales no financieras componen el sector (2),

4/ Tratamiento dado en cuentas nacionalss tipo N.U.
/Sector (2)
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Sector (2):

As,2(t) = Tg(t)

El ashorro de las empresas estatales no financieras estd dado
ex6zenamente,

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

El ahorvo de las sociedades de capital privadas 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
ahorro de las empresas intermedias, que son pliblicas y privadas, siendo:

as(t) = ¢ (8)/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 impuestos.

31 se cuiere desglosar el ahorro de las sociedades de capital de
residentes extranjercs bastaria determinarlo en forma exfgena.

Sector (4):

As;h(t)- = *’ﬂ‘*” [, &) -0 (£)7

El ahorro de las empresas, pfiblicas y privadas, del sistema interw

. medio puede ser una proporcién dada de los ingresos de empresarics y pro-
pletarios netos de impuestos, También se puede determinar en forma exfgena
el total del ahorro de las empresas intermedias o determinar en forma
exbgena solamente las empresas inteymedias pfiblicas y los intermedias
privadas de acuerdo'él tratamiento de ingresos netos de impuestos, pro-

puesto anteriormente,

Sector (5): _ 7
- 1
Age) = Yy(e) - 6 (1) ¥

1/ As(‘b) equivale a Ap(t) del modelo citado en el punto. (4).

JEL ahorro



El ahorro de las personas es igual al ingreso personal disponible
menos el consumo privado,

Sector (6): |
he(t) = M(t) + B{t) - X(t) -F _(t) - Tx(t)l-/

El déficit de 1z nacidn en cuenta corriente o ahorro externo iguala
la suma algebrfica de los ingresos y egresos de la balanza de pagos en
cuenta corriente.zf  Los ingresos y egresos estén definidos como siguet

M{(t) = Mc(t) + Mi(t) + Mq(t)

las importaciones de bienes y servicios se compenen.de bienes de
consumo, bienes de capital y repuestos y materias primas,

ny(t) = ()L +n "

ILas importaciones de biénes de consumo crecen al ritmo de la poblacidn.

(6) 3(t) T ()

Las importaciones de bienes de capital se expanden al ritmo de la
Invereién Geogr4fiea Bruta,

M (% v) &

.q(. )= qf ) \ug(t) _

las importaciones de materias primas aumentan al ritmo del PGB,

E(t) = E(t)

Los pagos netos por factores de la produccién remitides al extranjero
son un dato.

X(t) = X(¢)
las exportaciones de bienes y servicios estdn dadas exégenamente.
Fx(t) 2 Fx(tJ '

Ias transferencias a personas provenientes del exterior estén dadas
exbgenamente,

T, (t) =T, (t)

Ias transferenclas del exterior al gobierno son un dato.

Aé(t) ecuivale a Ax(t) dei modelo citado en el punto (4)e

Incluye el sjuste por variacién de la relacién de intercambio de
bienes y servicios, como asi también el ajuste por variacién de la
relacibén de intercamblo de factores productivos,

)
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I'' Asignaciones para el consumo de capital fiio (Véase vector N° 5},
Sector {1):
Ac.l(t) = Ab.l(t)

las asignaciones para el consumo de capital fijo del Gobierno General,

pueden ser estimadas en forma exdgena, siguiendo estas alternativas:
la, alternativa: Puede ser igual a cero porque en las cuentas nacio-
nales no se ha determinado cifra en forma histérica, ni directa o indirecta—
mente, luego para el programa no le asignarfamos cifras de manera explicita.
2a, alternativa: Puede ser igual a la suma de las reparaciones y/o
mantencién programadas por las instituciones que comprenden el gobierne
general, tales como reparaciones de caminos, escuelae, hospitales, etc.
En todo caso, la cifra que resulte va a estar segufamente subestimada,
perc serd mis realista que en la primera alternativa y deberd ser deducida
de los gastos corrientes del Gobierno General, afectando por tanto su
ahorre, |
Sector (2):
Ac.z(t) = Kc.z(t)

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

Ac.s(t) = A (t) - Ac.Q(t) - Ac.l.;(t)

las asignaciones para el consume 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}, y2 que para les
sectores (5) y (6) es nula.

Ao (6 = 7% (8] g (e)

las asignaciones totales de la economia, para el consume de capital
fijo, es una proporcién dada del PGB, lo que supone una tasa capital-producto
constante y una vida media dada para el acervo de capital.

Si se quiere desglosar las asignaciones de la empresas de residentes
extranjeros, bastarfa determinarlas en forma exégena.

 /Sector {(4):
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Sector (4,):

Ac.h(t) = Kc.a(t)

las asignaciones del sector intermedioc son estimadas en formalexﬁgena.
Sector (5):

Ac.s(t) =0 '

las asignaciones del sector personas e instituciones sin fines de lucro
serédn igual a cero. Este supuesto se basa en la dificultad que se tiene
para una estimacidn cercana a la realidad de la asignacidn que deberifan
realizar las personas por las casas, que habitan.

Sector (6):
Ac.6(t) =0

Siguiendo las instrucciones gque sobre cuentas nacionales ha impartido
Naciones Unidas, el sector resto del mundo no tendria asignaciones de
consumo para el capital fijo, ya que las asignaciones que realizan las
empresas extranjeras se encuentran dentro de las sociedades de capital,
glendo consideradas, seg@n el manusl de la balanza de pagos del Fonde
Monetario Internacional, como empresas residentes. Evidentemente, que las
asignaciones hechas por esta fltima pueden ser programadas fdcilmente, en
forma exégena, y desglosadas en las asignaciones realizadas por el sector
(3). ‘ | ;

Enseguida, para determinar en forma exSgena todas las depreciaciones
contables para los sectores antsriormente enuﬁerados, es preciso'tenér bien
clara, entre otras consideraciones, la reglamentacidén que sobre reservas
de depreciscidn haya formalizado Impuestos Internos, la Superintendencia de
Sociedades Andnimes y aquellas leyes que tengan relaciéh,'especialmente la
dé las empresas de residentes que son extranjeros,

- Finalmente, ¥ en general, dada la calidad de la informacidn que se
posee para la asignacién de consumo de cgpital fijo pedria trabajarse a
nivel global, en lo que a cifras de ahorro se refiere, sin entrar a detallsr
lo que es ahorro neto y asignacidn de consumo de capital fijo.

/11 Inversién
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I1 Inversidén geogrifica bruta

II' Inversidn geogrdfica bruta en capital fije (Véase vector N°® &)
Sector (1):

La inversién del Gobiermo General estd dada como dato, tanto la
- componente importada como la nacionsl.

Sector {2): ‘
I, o(8) =T 5(t)

La inversidn de las empresas estatales no financieras estd dada
exSgenamente, tanto la componente importada como la nacional.,

Sector (3): .(t)
IS_B(t) = Ig(t) - I,{t) - Is.z(t) - Is_h(t) - 15(1:) - I(t) -1 (A st)

La inversién de las empresas privadas no financieras se iguala a la
diferencia algebraica entre la inversién geogrdfica bruta total y 1a inversién
geogréfica bruta en capital fijo de los demds sectores, como as{ también, de
las variaciones de los stocks de todos los sectores de la economfa, incluide
el sector {3). |

I(t) =% (8) [Cg {t41) - Gg (+) 7

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

1 (ast)™) oL (1) @ (0)

La variacién de stock, total de la economia, es igual a una proporcién
dada del PGB programado,

Dentro de la inversidn de las empresas privadas no financieras, se
puede determinar exdgenamente la parte correspondlente a las empresas de
residentes extranjeros.

/Sector (L}
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Sector (4):

Isah(t) = Ts a(t)

1a inversidn del sector intermedie tanto pétiico como privado, estd

dada en forma exdgena, tanto la compcnente nacional como la importada.
Sector (5):
t) =

La inversién del sector personas e institucionss sin fines de lucro se
ha hecho equivalente a la inversidn programeda en edificacidn habitacional,
realizada con financiamiento pdblico y privado,

Lo anterior, desde el punto do vista de las recomendaciones sobre cuentas
nacionales, parecerfa en principio una inconsistencia pussto que las personas
e instituciones sin fines de lucro estdn definidas solamente como un sector
consunidor y no productivo, por lo tanto no invertiria. Pero, esta secto-
rializacién es "funcional", As{, para los prepdsitos de andlisis de la
utilizacién de la produceidn corriente, en las cuentas nacionalés, no se hace
‘explicito qué sectores realirzan los gastos de caﬁital eh inversidn del afio,
hdemds no hay que olvidar que las personas estdn consiguiendo créditos para
comprar viviendas, estdn amortizando dichos crédites, etc., luego‘estén’
actuando como agentes inversionistas. Por lo tanto, como primera aproxi-
macién, podriamos suponer que la inversidn en edificacién habitacional seria
la inversidn minima realizada por las persdnas.l/ ‘

~ Como segunda altérnativa, tendrfamos la de seguir las instrucciones
de las Naciones Unidas sobre cuentas nacionales y hacer la inversidn de las
personas igual a cero, pero esto nos implicaria un problema con las transac-
ciones financieras de las personas, ya que estas no solamente compran
viviendas producidas 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

cépitales yhde los cuales no existen registros periédicoé adecuados.

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

/Sector {6):
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Sector (6):

El sector resto del mundo no invierte, puesto que en las cuentas
nacionzles las inversiones de empresas de residentes de propietzarios
extranjeros se encuentran en las emurezas privadoe no financieras {erupn 3).

Como decinmss anteriormente, en la inversidn de las empresas privadas

no financieras, se puede determinar en forma exSgena la parte correspondiente

& las empresas de residentes extranjeros.

II't Veriacidu en los stocks (Véase vester N° 6)
Sector (1):

Tase)(t) = T(pgy) (8

La variaecidn en los stocks del Gobierpo General, estéd dada en forma
exbgena., '
Sector (2):

Iémst)s.Z b) = Iﬁﬁst)s 2 (t)

La varlacién en les stocks de las empresas estatales no financieraé es
un dato,
Sector (3):

Tast)e.s(t) = Tpet) ) = Tiat)2 () = Tast)s.2™®) = Liast)ens (¥

Ia 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 variacidén de stocks del resto de los sectores definidos,
Sector (l):

I@ﬂst}s.h(t) = T(ﬁst)s.h(t)

la variacidn en los stocks de las empresas intermedias estd dada
exfgenamente, '
Sector (5):

I(‘_\St)5(t’) = 0

Aceptaremos por definicidn gque 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 racionales, . '

fSector {(6):
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Sector (6):
I( t)6lt) = ©

Por definicidn el sector resto del mundo no tiene variacidn en los
stocks. Dcbemos recordar que la variacidn en leos stocks de las empresas
extranjcras se encuentran incluidas en el sector (3), pudisndose programar en
forma exbgena la variacién en los stocks en las empresas exhranjeras.

Por otra parte debemos agregar que la variscidn de stocks de las cuentas
nacioneles de Chile incluye, conceptualmente, dos tipos de variacion de
stocks, la tecnoldgica y la con fines easpeculativos.

la variacidn de stocks tecnoldgica curresponde al mimero de unidades
adecvado al proceso de produccidn de cada afio.

la variacidn de stocks que coutiene elementos especulativos es aquella
cuyo nimerc de unidades no sélo no estd adecuado al proceso de produceidn de
cada afio, sino gue incluye unidades producidas ea periodos anteriores con el
s6lo propbésito de obtener utilidades per las variaciones de procios. Ademds,
lo compone la variacidn de stocks que se genera por la "Produccién no vendida"
por razones de ajuste de mercndo,

Las cifras programadas para variacidn de existencia va a incluir implicita-
mente los eonceptos expuestos anteriormente,

Por otra parte y en general, la variacién de stock podria trabajarse a
nivel global dentro de la inversidn bruta, ya que este criterio mis modesto
asegurarfa que los resultados no se verian afectados por la falta de elementos
de Jueio anexcs nc considerados,

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

Ig(t) = A (ehehy o (e0vh, (6D, (bdrag(E)eng(b)vh, (R (6)+

ho glthay (0D o(4)

/B.2 Variables
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Be2s Variables Zinancieras

A continuaciln, vercmos el financiamiento ie los sectores ya men-
cionados. Para ellc nos aﬂiﬁaremos de matrices vor tipo de variable
finaneiera y ademés de un cuadro de Fuentes y Usos de Fondos en Cuenta
.Capital para todos los sectoress

El prgb;ema que_se nos plantea, en realidad, es lo que demanda:cada
- 8ector para financiarse y también lo que puede ofrscer, en cuanto & finan~
cismiento se refiei'e, a los otros sectores. HNo s6lo estudiaremos los fiujos
de i‘inanéiamiento, sino que también el comvortamienio que debe tener cada
una de las variables financieras en su nivel global dentro del coatexto de
un plan haciona.l de desarrollo, '

. Para ubicarnos mejor, veamos el esquema Contable de Programacidn
Financiera de largo Plazo compatible con el modelo de Projramacién de
Cuentas Nacionales que se adjunta, En 61 se puede apreciar, cue para
cada sector y para el total de la economfa se tisne:
i) sus fuentes de financiamiento y sus uscs de fondes o gastos
de capité.l; ;

ii) sus variables reales y financieras,

Ahora bien, para poder programar el financiamiento de los gastos de
capital nos ayudaremos, ademds de este esquema contable, de matrices por
. tipo de transacciones, Est.a,s matrices ademds de aclarar como se traspasgan
los flujos financieros de un sector a otro en el programa2, van a estar
expresadas en-forma. algeﬁréica ‘dinamizada significando que cada trensace-
¢ifn, que es endfgena, se explica a trav8s de variables rfsicas y/o finan=
cieras programédas. Con este método tendrfamos una primera tentativa de
financiamiento, que luego se puede. completar con aproximaciones sucesivas,
qﬁe puéde}x ser exfgenas y/o endégené.s. - Adeinfs considersndo los aspectos
de oferta y demanda para cada variable, .

13I. ZIréstemos
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II1. Pfestamos externns

En primer luzsr veanos el financiamiento a través de los crédltos
externos (vézse mstriz N® 1), ILa matriz, por definicién, va a tener las
sigdientes-caracieristicés ‘

i) disgonel prineipal nulaj

ii) +todos los vectores lineas, de los (1), (2), (3), (L) v (5) son
nuloé; con excepcién del vector columma del sector (6) cue, en este caso
tanbi dn heﬁbs supussto igual a cero, Dicho supuesﬁo'se refiere a que
nuestros sectores residentes dan créditos al xesto del muado por valores
muy exiguos, ome no consideraremos en ¢l programa;

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

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

Sector (1):

El Gobierno General demanda erélitos del resto del mundo en funcién
de la brecha o gap de financiamiento, de las Gisponibilicaces de divisas,
de los créditos internoé, etc, O, dicho de otra forma, los o1 8ditos
externos obtenidos por el Sector Gobierno General son una proporcidén dada
de la diferencia enﬁre la inversién geografica bruta en canpital fijo més
la variacién en los stocks, mds los préstamos internos, méds las amortiza~-
ciones externas, mis las amortizaciones intermas, mis los aportes de capital,
mis la coupra de bonos alrsisﬁema intermedio, mis los aumentos de depésitos
en moneda extranjera, menos el ahorro generado neto (interno), menos las
asignaciones para el consumo de capital fijo, menos los créditos internos
percibidos,imencs las amortizaciones internas recibidas, menos las colo-
caciones de la emisién de bonos y menos las disminucioncs de depdeites.

Se sabe gue en todo procesc de programacién, el célculo de las cifras
se hace por etapas sucesivas, Para ello, se puede usar en primer lugar
alzunas de:las variables expuestas anteriormente y, en seguida, agregar
una & una, hasta completar la ecuacidn propuesta,

En general, a través de todos los sectores de esta matriz utiliza-
remos el méximo de ecuaciones endbgenas alternativas, ILsias ecuaciones
deben hacer consideraciones, no séle por el lado de la demanda de créditos,

/sinc que
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sino gue también, por el lado de la oferta de dlchos créditos externos

{impuestas por las cordiciones y caracterfsticas de los prestamistas),

Sector (2):

Como alternativa, tenemos cue los créditos externos del sector empre-
sas estatales no financieras, son ung preporcidn dada de le inversién
geogrdiica bruta en capital fijo més la warizcidn ds exisiencian, mds
las amortizaciones externas, mds los aportes de capital realizados, menos
el ahorro generado neto, menos las asignaciones para el consumo de capital

fijo del sector y menos los aportes de capital recibidos,

Sector (3):

Los créditos externos del sector empresas nrivadas no financieras
son una proporcién 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 difsrencia entre la inversién gecgréfica
bruta y el ahorro generado bruto, mds los créditos internos concedidos,
més las amortizaciones externas, m4s las amoriizaciones internas de cré-
ditos mAs la compra de scciones nuevas, menns los créditos inlernos
reciblidos, menos las amortizaciones internas recibidas, menos los aportes

de capital vercibides y menos las acciones emitidas en el periocdo,

Sector (4):

Llos crédiios externos del sector intermedio son una proporcién
de la inversifn geogr&fica bruta, mds los crédites internos concedidos,
mis las amortizaciones pagadas al extranjero, més las amortizaciones in-
ternas pagadas, mids los aportes de capitai entregados, més los bonos
comprados, mis las acciones nuevas compradas, mds los aumentos de oro y
divisas, menos el ahorro generado y menos la asignacifn del consumo,
menos los créditos internos recibidos, menos las smortizaciones internas
recibidas, menos los aportes de capital recibide, mds los bonode emitidos,
metios las acciones nuevas emitidas, menos la disminucién de ia; T'eServes

de oro y divisas, y menos los dep8sitos recibidos,

 [Sector (5)
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Sector (5):

Los créditos erternocs del sector perscnss Y son una proporcién
dada de la dirferencia entre la inversidn geooréflca bruta en capital fijo
{se recuerda que para el caso de las personas se eztind en forma provisoria
su inversidn a trovés de le edificscidén habitacional) y =l ahorro generado
neto mis las asignaciones de consumo para el capltal fijo.
Sector (6):

Los créditos externos del sector resto del mundo estén dados
exbgenamente y son nulos, Adn cusndo, est« sector p:dfia recibir créditos
de los sechores de nuestra'eccnamiap come son por e; emnlo los pagos anti-

cipatos, etg,, no nos preocuparemos de ellos en el ‘programa, a causa de
gue estes créditos son muy pequefios, '

IV. Préstamos internos (véase matriz N° 2)

Los préstamos internos cue demanda cada sector, tanbién, se esti-
maron a través de varias alternaiivas. Pero en genseral esta natriz tiene
caracteristicas que en una u otra alternativa, no van a cembisr y ellas sons

i} diagonal principsl nula, ya cua los scctores estén consolidados;
ii) los vectores columnas y regién del sector resto del rmundo,
gson nulos por definicién, porque este sector no puede jugar
internamente;
iii) el total de créditos demandados decbe ser 1gua, al total de
‘ eréditos ofrecidos,

El finenciamiento con créditos interncs para cada uno de los sectores
es:

1/ Se refiere & las instituciones sin fines de luerog
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Sector (1):

El Gobierno General demanda crddito de cada uno de los otros sectores
de la economia en funcién de la brecha o gap de desfinancianiento entre su
inversién geogrdfica bruta y su zhorro gegg;édo brito. Como en <l cass de
los créditos externos también es esta una vrimers aproximacién al crddite
interno que necesita el gobiernoc para cu Iinsiciamiento,

La demanda de créditos internos del gcbierno para cada uno de los

otros sectores de 1z economia es una proporeidn dada del gap del gobiernc.

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

de desfinanciamiento de las empres<s estagtales,

Sector (3):
los créditos internos de los empresas privadas no financieras de 1o0s
diferentes sectores de los cuales demanda créditos es una pronorcidn deda

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

Sector (4):

Los créditos internos recueridos por el sector intermedio de cada
uno de los otros sectores de la economfa es una proporcidn dada de 1a dife-
rencia algebraica de ls inversidn geogrdfica bruts mds los créditos otergudos
mds las amorbizaciones pagadas menos el ahorro generado bruto y menos lus

amortizaciones recibidas por el sector intermedio.

Sector (5):

Los eréditos internos requeridos por el sector personas de cada uno
de los otros sectores de la economfa es una proporcidn dada entre l¢ dife-
rencia de la Inversidn en Edificacifn Hsbitacicnal y el ahorro generado
neto del propio seétor. ' ‘

/Va Amortizaciones
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Ve ALORTIZACICN; S EXTARNAS (Véase matriz N° 3)

Le metriz de emortizaciones externas se ciracteriza por tener:
i} 1la diagonal principal nula por definjicifn.
ii} 1los vectores columnas de los soctores (1), (2, (3), (L) ¥
(5) son nulos por definiciln, ya que es muy dificil rve los
sectores de nuestra economfa rociben amortizazionszs del
extranjero por créditos otorgados al exterior, ¥ si existiesen
- son montos sin ninguna importancia para el programa.
; Los pagos de amortizaciones de cada uno de nuestros sectores al
testo del Mundo estdn dados exSgenamente,

VI, AMORTIZACIONE™ INTERNAS (Véase metriz N° 4)

Ias caracteristicas genersles dé esta matriz son:
i) 1la diagonal principal nula por definicién,

ii) los vectores rerglen y columna del sector Resto del lundo son
nulos por definicidn debido a que sste sector no puede actuar
dentro de la economfa interna, _

. Los pagos de amortizaciones 1nternas de cada uno de los sectores de

la economfa, estdn dados en forma exﬁgenao—

VII. APORTZS DE CAPITAL (Véase latriz N° 5)

La caracteristica principal es tener lo diagonal prineinal nula
por definicién, |

Ahora veamos cada uno de 1os sectoress
Sactor (1):

El Gobierno General sflo puede recibir aportes del sistema intermedio
siendo estos funcién del gap en el financiamiente, Este serfa un método
endSgenc par: determinar cudles serfan los aportes programades, [Luego,
los aportes recibidos son una proporelén de lea diferencia entre la inversién
geogréfica bruta y el ahorro generadé bruto del sector Gobierno General,

[Sector (2):



-0 -

Sector (2):

El sector empresas estatales no financieras recibe, por definicién,
s6lo aportes de capital desde los sectores Gobierno General y Empresas
Intermecdias siendo ellos, como primera alternativa, una prsporci’n dada,
para cada uno de los sectores, de la difcranciaz ontre 1a inversién
geogrdfica bruta y el ahorro generado bruio.

Sector (3):

Tas empresas vprivadas no financieras reciben aportes de capital de
tres sectores de la economfa, Ellos gon: 1as empresas estetales no
financieras, 1ss empresas intermedizs y el resto del mundo, Siendo los
aportes de capital recibidos por el sector (3) una proporcién dads, para
cada uno de los sectores, de le diferencia entre la inversidn geogrédfica
bruta y el ahorro generado bruto, Esta forma de cflculo curresponde & uno
de los métodos alternativos, pudiendo utilisarse otros métodos alternativos

endégenos »

Seetor (4):

Las empresas financieras, piblicas y privadas, solemente recibirédn
aportes de capital del sector gobierno general, siendo este aporte, como
primer método alternetive, una proporcidn deds entre la diferencia de la
inversién geogrifiea bruta y el ahorro generado bruto,

Sigviendo los mismos mftodos alternstivos usados en los sectores
(1) v (2), y por etapas sucesivas, podemos determinar o compatibilizar en
mejor forms 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 aporta capital al resto de los sectores,

salvo si existieran los Bancos de Fomento,

Sector (5):
E1 sector Personss por definicidn no recibird ni dard aportes de
capital, desde ni a ningdn sector de la economfa sea interno o externo,

/de 1y



de lo contraric pasirfe a ser en la contahilided social, un sector
.-empresario, Luego el vector columna y el vector renglén son nulos, Ademds,
cualcuier aporte de las persones al resto de los sectores econdmicos se

considerard un aporte corriente o mejor dicho, una donacidn,

Sectar (6):
Los aportes de capital al sector Resto del Mundo estén dados en

forma ex8gena, desde los sectores (1) y (4). E1 resto de los sectores no
hacen aportes de capital al exterior, '

VIII. BONOS (Véase matriz N° 6)

Ssta matriz se refiere a emisiones de bonos y se ccracteriza por
tener la disgonal prinecipal nula y cue sclamente tres son los sectores
cue pueden emitir bonos nuevos dentro del programa, ellos son.el Gobierno
Central - que es perte componente del Gobierno General - el Eanco Central
y 1la.Caja Central de Ahorro y Préstsmos, componentes estos ultimos del
Sistema Intermedio,

Sector (1): o _ _

Ls emisién total de Bonos del Gobierno Centr:l es una proporcidn dada
de la diferencia algebrdica entre la inversidn geogréfica bruta y el shorro
generado bruto del sector (1),

b : : L |
ii: N'ih(t) = Gl(t) [-Il(t) + I( A at)l(t) - Al(t} - AC.l(t)~7 .

Ahora bien, la colocacidn de las emisiones nuevas a los Jdemds
sectores de 1la economfz va a ser izual sector 2 sector a una proporcién
dada del gap de desiinanciamiento dellséqto;“Gobierno teneral.

Otro método de cdlculo, es acuel que se refiere s una cota dada de
emisiones anuales; dicha cota puede estar dada por ‘razones politices, insti-
tucionales o econdmicas. Zs de vital importancia -conocer el poder de
captacién de les emisiones por los diferentes sectores econdmicos,

/Pars calcular



Para caleular el verdiodero monto a emitir anualmente y la forma de
colocarlo en los seciores restanies se piede determinar por etapas sucesivas
utilizando métodos endlgencs, Otr~ nitode serls por ejemplo, determinar
que el total de bonos a emitir es una proporeiln dada del total programado

de fuentes pari el Gobierno General,

Sector (4): ‘ |

La emisién total de Bonos Nuevos del Sistema de ahorros y Préstamos
es una proporcién dada de la diferencia algebrdica entre la inversitn
geogréfica bruts mids los créditos interncs olergados meznos el zherro generado
brutc, menos las amortizaciones pagadas (ya sean éstas internas y/e externas)
¥ menos los depésitos recibidos,

aAhora bien, la colocacidh de 1l3s emisiones nuevas &l resto de los
sectores de 12 economfa vz a ser igusl, sector 2 sector, a una proporcidn
dada del gap de desfinancismiento resl y/o financiero del secior (4}

Otra alternativa, es la determinocidn en forms exbgens, de un tope
méximo de emisién de bonos por la Caje Centrsl de Ahorros y Préstamos,

Combinando métodos alternativos end%uenos y por etapas sucesivas,
adends del poder de captacidn de ls emlsibn por el resto de los sectores
econdmicos, se puede llegar a determinar el financiamiento definitivo a

través de emisiones nuevss de bonos pera el Sector Intermedio,

Sector (6): ‘ _ _
1a emisién total del sector Hssto del iundo esté dada de manera
exbgena, Por ejemplo, bonos del BID adauirides por el Banco Central,.
El resto de los sectores, por,definicién, no pueden emitir bonos;
debe tenerse presente gue debe haber vna matriz de Rescates de Bonos
(Véase matriz N° 7}, cuyos datos estén dados en forma exbgens.

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

La matriz de Rescate de Bonos se caracteriza por tener:
i) la diagonal principal nula. por definicién,

/ii) 1los
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ii) los vectores renglfn de los sectores (2j, {3), (5) y (6) son
nulos, ya que =i estos seccores no exniten bonos no pueden
aparecsr rescatindolos,

Los rescates de bonos hechos pcr el Gobierno Cenbral, la Caja Central

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

. g

Se entenderd por'emisién de acciones, acuel caso en que exista
documentos o tItulos que se transen en las Bclsas de Valores o en el
mercado. | ,

La matriz de emisién de ééciones por parte de las emnresas tienen
las caracteristicas siguientes:

i) diasgondl principal nula por definicidn.

ii) 1los vectores columnas de los sectores (1), (5} y (6) son nulos

% ya gue estos sectores por €l hecho de no ser empresas no pueden -

emitir tal tipo de titulos,

Ahora bien, los sectores que emiten en nuesstro esquema sons

Sector (2):

En el sector empresas estatales no financieras, pueden emitir acciones
s6lo algunas de ellas,‘esto ea, aQuelias'que estan constituldas en Sociedad
Anbnima; dicha emisidn es una proporeidén dada de le diferencis entre la
inversién geogridfica bruta y el ahorro generado bruto del sector (2)., El
poder de captacidn por el resto de loé ééctoreé de'la econcifa es igual,
para cada sector, a un porcentaje dado del gep en el financiamiento del
sector (2), o _ ‘

Ademis, se pueden utilizar otros métodos alternativos para determinar
el totel a emitir por el sector SHpPTesas, ¥, porbialmente, cuante ruede
colocar en los demfs sectores, :

Por etapas sucesivas se puede llegar a determinar las nuevas acciones
a3 emitir en sste Sectof.

/Sector (3):
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Sector (3)»

Las emisiones de aceciones nuevas por el sector empresss rrivadas
no financieras, es una proporcidn dada de le diferencia entre la inversidn ‘
geogréfica bruta y el ahoprro generado bruto del sector {3). El poder de
captacidn por el resto de los sectores de la eccnonfa es igual, para cada
sector, a un porcentaje dado del gap en el financiamiento del sentor empresas
privades no financieras.

Por otrs parte, se pueden utilizar otros méﬁodos alternetives pera
determinar el totel & emitir por el sector empresas y, ademids, cudntc puede
c¢olocar en los demds sectores, | |

Combinando los métodos anteriores, podemos determinar por etapas

sucesivas- lag acclones cue se deben emitir pars financiarsza

Sector (4):

las emisiones de acciones nuevas por el sector empresas intermecdias
privadas, es une proporcidén dada de 1l: diferencia entre la inversién
geogrdfica bruta y el shorro generado bruto de ecte sector. El poder de
captacidén por el resto de los sectores de la economfa es igucl, para cada
sector, a un porcentaje dado del gav en el financiamiénto del sector emipresas
privadas financieras, :

Parz el resto de les métodes alternativos se seguirén los mismos
pasos oue en los sectores (2) y (3).

XI. TERRENOS (Véase matriz N°¢ 9)

Besta matriz se caracteriza por tener:
i) 1a diagonal principal nula, por definicidn, _
ii) el vector columna v el renglén del sector fiesto del lundo nulos,
porque conceptuslmente este sector no puede aparecer actuando
en nuestra economfa, comprande o vendiendo terrenos,
liirando desde el punto de vista del financiamiento de cada sector,

tendriamos:

/Sector (1):
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Sector (1):

- Bl Gobierno Genersl vende terrenos a caca uno de 1os otros sectores
de le economie en funciodn de la inversidn reogrdfics bruta en capital fijeo
de los otros . sectores, o sea, 1o cgue cada uno de los otros ssctores demsnda
del Gobierno General es una propercicn dada de la propia inversidn de cada
uno de los saclorses,

Ahora bien mirando desde el punto de vistz del uso, el Gobierno
General demands terrenos del resto de 14 econcmfa (excepto Resto del Lundo)
como una prororeidn de su propia inversidn geogrdfica bruta en cepital fijo.

Ahora bien, ests compra de terrcros {y en tal caso espeeial del
Gobierno General, las expropiaciores tanto psra la Reforma agraria como
otras expropiaciones vitales para el Prograra) puzde estar determinsda en
forma exfgena o endbgena, Combinsndec estos métodos en gucesivas etapas
podeinos llegar & determinar finalmente las cifras necesarias de demanda

de terrenos.

Par: los sectores (2), (3), (4) y (5) se pfocede en la misma forma
aue el sector (1),

XII, VARIACIONES DE RESERVAS DE 020 Y DIVISaS (Véase matriz N° 10)

En esta matriz tenemos lo siguiente:
i) la diagonsl prineipal nula, por definicién. _
il) los vectores renglén y columna pars los sectores (1), (2),

(3) ¥ (5) nulos, por definicién, solamente juegan los sectores
(L) ¥ (&)

Sector (4): _

En el sector (4), Banco Central, la disﬁinucién de les Reservasnde
oro y divisas es funcibn de les importeciones, de las emortizaciones pagadas
por créditos externos de los sectores (1), (2), (3) y (4), o dicho de otra
forms la disminucién de las Reservas, de Oro y Divisés es uné proporcidn
dada de la suma algebraica de las importaciongs mis las amortizaciones
pagadas al iesto del Mundo por los sectores de nuestre econcmia,

/Sector (6):
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Sector (6):

El Resto del jaundo disminuye las Reservas de Cro y Divisas (o, lo
cue es lo mismo, las empresas intermediis, representadas por ¢l Banco
Central, sumentan sus Resepves de Oro y Uivisas en el exterior) en funcién
de las exportacionzs y de las amortizaciones pagsdes por el .lesto del lMundo
a nuestros seciorcs,

Evidentemente que, para am>os sectores anteriores, les varisclones
en las reservas pueden ser determinadas en forme exSgena, y/o cambinarlas
con alternstivas endfgenas hasta llegar & determinar las cifras finales
del Frogrsma,

XIII, VARIACIONES DE LA CANTTDAD DFE DTNERQ (Véase metriz N° 11)

La varieble global Cantidad de Dinero, conceptualmente incluye las
varisbles Aumentos de Depfsitos en Cuenta Ccrriente, Disminuciones de
Depésitos en Cuenta Corriente, Variacién de los 3aldos LIguidos de Caja
y el dumento de Monedas y Billetes en Libre Circulacidn, Nosctros nos
preocup:remos en el larso plazo de l¢ varieble glebal en formz especifica
¥y para ello remitdmonos 2 su matriz, cue se caracteriza por:

i) disgonal principal nula por definieién, :

ii) 1a demanda de le cantidad de dinerc por cade uno de los sectores
de 1la econcmfa es funcibn de su propio valor agresado o del
Producto Geogréfico Bruto de la economfa y del incremento de
1a inflacién (eonsiderads dentro del costo de mantener dinero),

Sector (1):

la veriacién de la Cantidad de Dinero del Sector Gobierno General
serfs determinada en forma exfgena, ya sea colocando topes a la cantidad
de dinerc que va a demandar el Gobierno General, tanto a nivel global,
como 1o que demanda cada uno de los otros sectores, Ademds esta forme de
estimacién estarfa compatibilizada con las posibilidades de oferta de
cantidad de dinero de la economfa en su conjunto.

[Séctor (2):
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Sector (2): 4 ,

| La variacidn de la Cdntldad de 31nofo demandoda'por el sector
empresas eststales no financieras, es une pronor016n deds del & PoGoBe
(total de la economfa}, y del incremento de la inflacidn. Pudléndose
también estimer en forma exégena el tolal neto a demendar @ la economia,
eomo lo que deirenda de cada uno de Jos sactoreso“Ccmbinando toders dos
métcdos aliernativos, tanto por el lido de la oferta como de la demanda,

podemos llegar & encontrar las cifras programadas.

Sector (3): ,

1a variacifn de la Cantided de Dinero del sector empresas nrivadas
no financieras es una proporcifn dada del O PoG.B. y el incremento de la
inflacidn, .

Procediéndose, enseguids en igual forme que en los sectores anteriores.

Sector (4):

Ia variacién de 12 Cantidad de Dinero del Sector Intermedio es una
proporcidn dada del & P.G.B. y del incremernto de la infiacién, Ademés,
se pueden hacer otrss estimsciones enddgenas para llevar por etapas
sucesivas a los reouisitos necesarios de cantidad de dinero, como en los
sectores mencionades mds arriba, .

Sector (5): ‘

Ia variaecién de 12 cantidad de dinero es una proporéién dada de la
suma algebraica del Consumo de las Personas y de la invefsiéﬂ en Tdificacidn
Habitacional y del Incremento de 1la inflacién, Como en el caso de los

sectores anteriores, podemos estimar estas cifres por otros métodos
alternativos,

Sector (6):

Ia voriacibn de la Cantidad de Dinerc es una proporcidén dada del
D PGuBo ¥ del incremento de la inflacidén.

Ahora, remitdmonos nuevamente al Lsquema Contuble de Programacién

Finenciers de Corto Flazo que es compatible con el Modelo de Programacién

/de Cwentas
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de Cuentas Nacionales, En el escuema, tenemos para cade sector, sus fuentes
¥ usos, taonto en variebles denowinadas fisicas o rezles como financieras.

Enseguida, supondremos cus el total de trangsacciones financieras,

tanto por el lado de los usos como de las fuentes, sca una proporcidn
dada del Producto Geogrifico Bruto del Perlodo resnectivo., Ias transacciones
financieras couprenden desde las voriabies III hasta la XIV.

Por el lade de las fuentes tendriamos:

XTIV o
MRALESEL:0
TiT

XIV !

5 o = J e

|

XXV
Z Pt4(t) -.-.f 3 Qa(t)
Tit

1 !
o) =S | ae®)

X1V _ T'
Pre(t) = ) 5 Qelt)

111
P!6(t) "..“j 6 Qg(t)
I1I
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Por el lado de los usos:

S or® e T
IIT '
Y Rry(t) = f 11, Qa(t)
I '
X1y :
S Pri(e) = T i, aa(s)
11T
XIv o
P“h(t) - f HAWQg(t)
11T :
XIV e
Prig(t) = f 11 Qg(t)
11 L

XIV | |
Y Pt = 7“6 Qg(t)
ITI

A continuacién (Véase esquema contable), procederemos al cdleulo
de la variable “Variaciones de otros Activos y otros Pasivos" y, para ello
caleularemos para cada sector la diferencia entre los totales antes mencio-

‘nados y el resto de 123 operaciones; cdlculo que deberd efectuarse separa~
damente para las fuentes y para los usos, o ‘

/Por el
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Por el lado do las Fuentes de
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Para finalizar, veremos el cdlculo de la Discrepancia Estadistica
para cade sector del esquema planteado, Dicha discrepancis se refiere
tanto a las transacciones reales como a las financieras.

Es una discrepancia estadfstica neta por sector, o sea, puede estar
sclamente en el lado de los Usos o de las Fuentes ya cue la forma de
determinarla estd basada en la siguiente igualdad: .

A = I = A

El ahorro menos la inversidn es igual & una brecha, poeitiva e
negativa, y esta misma brecha, pero con signo éontrario, 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 ademis el esquema contable) el cdlculo de
12 Discrepancia Estadistica,

/Discrepancia Estadfstica
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Discrenancia Estadistica Neta

i

Sector (1): . -~
Disc. Este, = .LAl(t) + A, l(t) - _/__Il(t) & IA Stock l(t)_? JL+

J—Z P! (t)-—ZP ! (t)‘L

III 111

Sector (2):

Disc, Esto H'{‘CL&.Z(M + Acg2(t) - [Ise2(t) + IA Stock s¢2(t)-7}

[ xm XIV
+<'Z Pt (t) —Z Pt1(t)
L_III 111 ‘

Sector (3):

pisc, Est, = {Asoj(t),q- AGOB(t) - [1503(*5) + I& Stock s_.B(t)JJ

[ ]
- 2__ P'B(t) ..-3_ P“B(t)r

Vo ppp—

III IIT

Sector (4):

Disc, Est. ==-<LAs°h(t) s ho (8 = [T, (0 # T e S'h(t)_]}

Jxxv LIV 7
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I\III I11
/Sector (5):



Sector (5):
jXIV _ av .
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Sector (6):

| sy 1
Disc. Est. =<‘\A6(t) + Ac°'6(t,) * Z— Pt (t) - Z"P”é(t)

| - S| 13 11 .
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Conclusiones

De los principéles ventajes y desventajas que se obtendrian de
este modelo de programacién financlera de corto plazo, tendriamos:

1) Corrector del modelo de flujos corrientes debido a que al encorn
trarse interrelacionadas las variables tanto reales como financieras =me
puede llegar a un momento en Que, una vez probadas algunas alternativas
factibles de financiamiento, mirado desde el punto de vista prdctico y.
teérico, se puedan presentar inconsistencias, Estas inconsistencias,
motivadas por el modelo de flujos reales, haria revissr el planteamiento
de &ste dltimo, |

Finslimente, las limitaciones del esgueme serfan:

i) Lss relaciones funcionales oue aqui se plaentean deben ser
comprobadas en forma econométrica, Ademds, lis relaciones incluidas
pueden no ser las cue acui se postulan ya que, con el anélisis en pro-
fundidad y con los aspectos prédcticos y de cdlculo, se puede llegar a
relsaciones totalmente nueves (debidas a carbios en la calidad de la
informscidn o del estudio de correluciones).

ii) Darfa luz sobre los cambios estructurales y sobre la importancia
de 1ss variables financieras, pero no proporcionariz los mediocs de la
politica econémica y tampoco los incentivos,

iii) En le fectibilided préctice de la elsboracidn de este esquema
de programacién, determinadas 4dreas tanto en las transacciones como en
los sectores, pueden no cuedar explicitas en forma individual, pudiendo
presentarse en conjunto bajo la forma de un saldo glebal, pudiéndose
hacer desanregaciones tentativas para alsunzs transacciones y en especiai
c en el sector empresas rrivadas.

iv) Paltarla probar la convergenci:z del modele,

/Anexo\I



Anexo 1

Un modelo de programacién de cuentas nacionales

El medelo cgue se presenta a continuacién tiene como objetivo servir de
base para nroyectar las cuentas nacionales en el contexto de un programa

de desarrollo, a partir de un conjunto de hipbtesis de politica econfmicz y
considerando la acumulacién 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 afic base,

1, Cuenta del producto nacional bruto

A precios de mercado

I. Gasteo

(1) Qele) - Cp(t) + Cgl(t) + Ig(t) + X(t) - M(t)

El producto geogréfico bruto es igual al consumo privado més el
consumo del gobierno mds la inversidn geozrifice bruta (incluyendo la
variacién de inventarios) m4s las exportaciones de bienes y servicios
¥y menos las importaciones de bienes y servicios,

(2) Qg(t) =qg(t-1) /71 +r(t) 7

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

(3) cglt) = Ceg(t=1) /1 + g(t) 7

LL consumo del gobierno crece z una tasa g(t) por afio.

) Ia(t) =L (t) [glt + 1) ~ aglt) 7

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

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

Las exportaciones de bienes y servicios estén dadas exbgensmente,

(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 materies primas,

/(7)) Me(t)
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(7) te(t) =He(0) /L +n7 "

las importaciones de bienes de consumo crecen al ritmo de la pobiac16n.

(8) Mi(t) = £ (t) Ia(t)

Las importaciones de bienes de capital se expanden al ritmo de la
inversién geogréfica bruta,

(9) Mo(t) = q(t) Qe(t) . ,

' las importaciones de materias primas aumentan al rltmo del PGB.

(10) Gn(t) = Qg(t) - E(t) . .

El producto nacional bruto iguala el PGB menos los pazos netos por
factores de la produccién remitidos al exﬁranaero.

(11) B(t) = E(t) B |

. Los pazos netos por factores de la produccién remitidos al extran-~

jero son un dato, ' |

Dados los valores 1n1c1ales Qg(0), Cg(0) y Mc(D) se genera la
cuenta campleta para el periodo del programa. la tasa de crecimiento
del PGB para el primer afio estd predeterminada por la inversién geogrifica

bruta del primer afio, como sigue

r(l) = Iz{(0)
=L(0) Qg(0}

En esta forma, el consumo privado gueda determinado por diferencia,

seglin la ecuacién (1),
II, ‘Garzos

(12) n (t) =Gn(t) - Ti(t) + S(t) - Ac(t)

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

(13) ¥z(t) = In(t) + E(v)

El ingreso geogrifico (neto) iguala al Ingreso nacional m&s los
pagos netos por factores de la produccién remitidos al extranjero,

(1) Ti(t) =(t) Qa(t)

Los impueétos indirectos son una proporcién dada -del PGB.

(15) s(t) = 3(t)

las subvenciones son un dato,

/(16) Ac(t)
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(16) Ac(t) = yv (£) Galt)

1a asignacidn para el consumo de capital es una prohorcién dada del
PGB lo cual supone una tasa capital-producto constante y una vida media
dada pzra el acervo de capital.

(17} Yz(t) = W(t) + vu(t) + U(t)

El ingreso geogrifice iguala la suma de sueldos y salarios, imposi-
ciones patronales en cajas de previsién e ingresos de propiletarios y
empresarios,

(18) w(t) = w(t-1) [ 1mm(t) 7 [1 + y(t) 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) = a(t) w(t)

las imposiciones patronales en cajas de previsidn son una proporeidn
dada del total de sueldos y salariocs,

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

condicidn inicial se requiere conccer W(o),

e Cu:—:'nta. de las perscnas
(20} Ap(t) = Yd{t) ~ Cp(t)
Fl ahorro de las personas es igual al ingreso personal disponible

menos el consumo privado.

(21) vd(t) = Yn(t) - D(t) ~ V(t) - Tg(t) + F(t) ~ As(t)

El ingreso personal disponible iguala al ingreso nacional menes la
tributacién directa menos las imposiciones en cajas de previsidén menos
los ingresos del gobierno de sus propiedades y empresas mds las transfe-
rencias recibidas por las perscnas y menos el sghorro de la sociedades
de capital,

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

La tributacidén directa se compone de }la tributacién sobre sueldos,
salarios y transferencias, la tridbutacidn a los ingresos de propietarios
y empresarios nacionales y la tributacidén a los propietarics y empresarios
extranjeros,

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

/la tributacién
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La tributacidn sobre sueldos, salarios y transferencias es igual a
una proporcidén dada del ingreso corriente mis otra proporcidn del ingreso
del afio anterior.

(2) Du(t) = u () U (6) + uy(t) U (£-2)

Ia tributacidn sobre ingresos de propietarios y empresarios nacic~
nales es una proporcidén dada del ingreso corriente mis otra proporcién
del ingreso ﬁn afic antes,

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

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

(26) Fg(t) = Fg(t)

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

Ambos tipos de transferencias son un dato,

(28) Un{t) = U(t) - B(t) - Tg(t) -~ Delt)

Los ingresos de propietarios y empresarios nacionales iguala el total
de ingresos de propietarios y empresarios menos los pagos remitides al
exterior menos los ingreses del goblerno de sus propiedades y empresas
y menos la tributacidn sobre propietarios y empresarios extranjeros,

(29) Tglt) = Tg(t)

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

(30) De(t) = (8) L1 -E(t)7 B(t) pgpy . GLL)_E(t
T~2(t

la tributacidén directa sobre los ingresos de propietarios y empresarios
extranjeros es una proporcidn dada de dichos ingresos,

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

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

(32) Vw(t) = v(t) [u(t) + Ft) 7

las imposiciones de empleados y obreros son una proporcidn dada de
sus ingresos y transferencias.

(33) As(t) =4 (t) [un(t) - Du(t)/

El ahorre de las sociedades de capital es una proporcién dada de los

ingresos de empresarios ¥y propietarios netos de impuestos.

/(34) Yu(t)
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(35) Yo(t) = Un(t) - Dult) - As(t)

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

(35) tw(t) =wW(t) + F(t) ~ Dwlt) ~ Vw(t)

El ingreso personal disponible de asalariados iguala el total de
sueldos, salarios y transferencias menos impuestos e imposiciones previe
sionales,

Se puede verificar que

Ya(t) = Yu(t) + Yw(t)

Para generar los valores anteriores se recuieren como condiciones
iniciales

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

L. Cuenta del pgobiernc general
(36) Ag(t) - D(t) + V(t) + Tg(t) + Ti(t) - S(t) - Fg(t) -
cg(t) + Tx(t)
El ahorro del Gobiernc en cuenta corriente iguala la sumz alge=-

braica de sus ingresos y gastos, ya definidos.

e cuenta del Extraniero
(37) Ax(t) = M{t) + B(t) -~ X(t) ~ Fx(t) - Tx(t)

El deficit de la nacidén en cuenta corriente o ahorro externe

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 Gobiernoc son un dato.

®. Cuenta del ahorro y la inversidn
Ista cuenta se deduce de las anteriores no constituyende una
ecuscién independiente,

Ig(t) = Ap{t) + Ag(t) + As(t) + Ac(t) + Ax(t)
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I. INTRODUCCION

El tamafio del aparate financiero brasilefio, sus modalidades institucio-
nales y la disponibilidad de diversos tipos de instrumentos no parecen
haber acompafiado al proceso de desarrolle y de diversificacidn alcanzados
por la econonfa del pais., bl prolongado fendmeno inflacionario, al
acentuar ciertas rigicdeces institucionales, ha influido marcadanente en
las caracteristicas e la infraestructura financiera, alterando la prew
ferencia por determinados tipos de activos. In ailos recientes, un nueve
orden de factores ha introducido modificaciones en las modalidades y en
las formas de operar del sistema financiero: los que se derivan de los
esuemas ce estabilizacidn adoptadoes, como asimismo, de los esfuerzos de
programacién que han venide realizdndose,

El proceso inflacionario que coexistié durante la década pasada con
una alta tasa de crecimiento econdmico, se acelerd a comienzos de la
presente -~ alcanzando alzas mdximas de precios en 1964 ~ coincidiendo esta
vez con un debilitandento del ritme general de actividad. Pue precisamente
en esa etapa en la que la fdlta de desarrollo del merc«do de capitales surgid
como un c¢laro obstdculeo al manienimiento y expansidén de los negocios del
sector privaedo. Este, al no poder seguir contando con crecientes beneficios
para financiar sus inversiones y capital de giro, debido & la reduccién de
sus ventas precisaba para sobrevivir de un flujo financiero de mediano y
largo plazo,.

1a necesidad de fortalecer el incipiente mercado y de introducir
mayor racionalidad en la prograumacidn finsnciera al nivel nacional, fue uno
de los objetivos explicitos del Programa de Acciéq Leonémica puesto en
prictica por el gobierno que asumid en 1964,

hatos objetivos se tradujeron en algunas reformas institucionales
impertantes, tales como la creacidn en 1965 del Consejo Monetario Nacional
y del Banco Central. Al primero, organismmo rector y fiscalizador de lsa
politica monetaria nacional, le correspende realizar anualmente los
Presupuestos Monetarios.

la elaboracién anual de estos presupusstos, gue son desdoblados

trimestraimente, constituye el primer esfuerzo de establecer un mecanismo

/de progremacién
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de programacién financiera ¥ monetaria vinculado a la programacién de la
actividad gubernamental, A fines de septiembre de cada afio, es remitida
al Congreso la previsién presupuestaria del robierno'y entre este mes ¥
diciembre elabora el Banco ventral el Presupuesto honetarlo. |

Se establecen en &1 los linites de expansidn de los medlos de pago
que se hacen depender, fundementalmente, de tres variables: la poliftica de
erédito al sector pdblico, la contrapartida de las operaciones ce comercio
exterior y la polftica de crédito al sector privado, las estimaciones
respectivas se basan en un sistema de ecuaciones ute toma en crenta
ciertos criterios fijados para la expansién del crédito al sector prlvedo,
los efectos sobre la emisién de algunas operaciones autﬁnomas h2 aetermlnadas
hipétesis respecto al comportamiento del piblico y de los bancos comer-
ciales, o _ ‘ j

El Presupuesto lonetars.c ya aprobado por el Consejo Honetdrié mantiene
cierta elasticidad, - qu1endo ser modificado en fuuclén de dlversos factores
tales couiio camblos efectives en la realizacidn del presupuesto flSCal
alteraciones de la polltica economlca del gobierno, o por hechos circuns—
tanciales tales como cosechiws agricolas superabundantes, deseouilibfios'
"acentuados del balance de pagos, probxeﬁas de la act1v1dad caletalera, etc.

Los resultados ootenidos durante el reducido lapso de operacmén de
este esfuerzo de progra.acifén financiera no parecen, 51n_embargo, haber
respondido a las exwectativas. ©s notable el divorcio entre las preﬁisiones
¥ los datos realizados, tanto del lado de las a llcac1oncs Como del de los
recursos. ‘A Jjulcio de los técnicos vinculados al proceso de elaborac16n
ue los presupuestos monetarios esta alscrepan01a;est4r+a expllcada por el
insuficiente conocindento cue se tiene de los miltiples factores de corto
plazo ue influyen en la preferencia por la liguidez del sector pfivado
de la economia, siendo por tanto muy diffcil prever el comportamiento del
volumen total de medios de pago. Seglin parece, s6lo se tiene capacidad de
prever ceon cierto grado de éxito_la‘evolucién de los sectores'que feneran
la oferts primaria de dinero, o

Ia ley que ereaba el Banco Uentral extingufa la SUNOC (Superinﬁen—
dencia de Iveda y do Crédito} y wodificaba el radio de accidn del Banco

do Brasil, yue hasta entonces desarrollaba, en buena medida la funcién de

/Banco Central,
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Banco Central, Este continda siendo, sin embargo, el principal instrumento
de accidn directa de la politica erediticia del gobierno.

bn ese wismo alio se promulpd una ley con el objetivo especifico de
activar e introducir normas al funcionaiiento del mercado de capitales,
Con arreglo a ella se desenvuelven ciertos necanismos institucionales
— como la cldusula de correccidn monetaria - Que persiguen estimular la
movilizacién de recurses para el financiamiento de inversiones de plazo
medio y largo. Uno de los resultados discernibles a corto plazo derivado
de las medidas mencionadas es un relativo éxito en la canalizacidn de
ahorros privados'hacia valores de mediano plazo -~ tanto plblicos como
privados ~,

Ese flujo parece, sin embargo, haber declinado en 1967, Ia explica~
cién de este hecho estaria dada por diversos factores: la aplicacién de
fndices de correccién monetaria inferiores al alza prevista en el nivel de
precios por los inversores, el surgimiento de otras alternativas mds
rentables derivadas e la reactivacidn de la actividad induvstrial y, acaso,
también el agotamiento relative de los fondes disponibles para este tipo

de inversiones frente a la apreciable magnitud de los mismos movilizada
en 1966, '

II. RASGGS SALIINTLS DLRL SISTEMA FINaNCIFRO

Se intenta a continuacidn sintetizar los rasges mds caracteristicos del
sistena financiero brasilefio:

1. Papel preponderante que juega el sector pdblico a través de los
bancos de fomentc en la novilizacidn de recursos de largo plazo; destacan
entre ellos el Bilia, el Banco do Brasil y aigunos bancos regiocnales y
estaduales de desarrollo. Estas instituciones Kexcluyendo el Banco do
Brasil, cuyas caracteristicas se ajustan nds bien a las de un banco
comercial) cifien en la actualidad el 9,0 por ciento de los activos de
touo el sistena financiero y canalizan la casi totalidad de los recursos
financieros internos y externos oficizles de largo plazo.

2, mscaso uso gue hacen las empresas privadas de fuentes de financia-
miento de Jargo plazé ajenas a ellas nmismas; sus inversiones son financiadas

/en medida
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- en medida. sustancial con sus propias utilidades. las bolsas de valores
tienen, pues, una impdrtancia muy reducida en la captacidn de ahorros y

sus transacciones no alcanzﬁn a Qeﬁresenﬁar el 2 por ciento del producto
bruto, Si algin aumento ha habido en los dltimos afios, €1 se ha debido a
la suscripcién de valores con cldusula reagustable tales coio obllgd01ones
del Tesoro y "letraa de cambio", v Las transacciones en valores de rendi-
viento fijo son insignificantes y sclamente 30 o 40 socledades andnimas
hacen ventus de cierta magnltud en la bolsa, afin cuando por ley todas esas
sociedades, al constituirse, al aumentar su capital o al realiaar transfe-
rencias de acciones,tendrian que hacerlo a través de las bolsas de valores.
"3, Un sélo banco, el Banco do Brasil ~ sociedad andnlma en que el ‘
Gobierno Federal es socio mayoritario - con sucursales en todas las regio-
nes del pafs, centraliza el 50 por ciento de los dépééitos de corto y
largo plazo de todo el sistema financierc, en tanto gue el donjunto de
bancos comerciales privados detenta la tercera parﬁe de ese total, ‘las
tres cuartas partes de los recursos del Banco do Brasil son utilizados en
:préstanms al sector pfblico, pero Juega también un papel inportante como
banco comercial siendo el més 1mportante de ellos. Sus préstamos al sector
privado alcanzan a un tercio de todas las colocaciones del sistema bancario
a ese sector, Su incidencia es aln mayor en lo relativeo al financianieﬁto
del sector agropecuario al que abastece nds de la mitad de sus necesidades
Crediticias.g/

4L, Notable grado de concentrdc16n de los recursvs {inanciercs del
sistema bancario privado, en un’ reducido nimero de establecimientos,
Lxisten en el pafs 315 bancos particulares (con cerca de 7 300 sucursales)
de los cuales 36 (o sea, el 11 por ciento) con sus respectivas sucursales,
disponen del 70 por cieiteo de los fondos depositados en todo el sistema
bancario privado. {Véase el cuadro 3). Los grupos financieros gue conutrolan

ese conjunto minorituario de bancos dominan tawbién parte sustancial de los

1/ Debe distinguirse estos titulos de los gue habitualmenté se conocen con
este nomore, en otros paises latinoamericanos. Para una explicacidén de
sus caracteristicas, véase nés adelante p&glna 8.

2/ Los porcentajes fueron caleulados con los datos a flnes de 1965, véanse
‘los cuadros 1 y 2.

/recursos que
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recursos cue utilizan las sociedades de crédito y financianiento, entidades
gue se han vesarrcilado con gran ¢inamismo durante la década reciente,
actuando en el 4rea de financiamiento de mediano plazo. Ios bancos comer—
ciales de propiedad extranjera tienen importancia modesta (4 por ciento de
los préstaiios del sistera bancario consolidado).
5 E}l sistema bapncario presenta, por otra parte, un alto grado de con-
centracidn geogrifica. Las cuatro guintas partes del nlmero de estable~
cimientos 7y una proporcién alin mayor cel capifal se encuentran en la regién
centro~sur, donde vive el 6C,5 por ciento de lu poblacién y se genera
79,4 por crento del producto brute. Sélo en dos ciudades de aguella régién,
Sao Paule y itfo de Janeiro, se radice algo mds de la mitad de la red bancaria
nacional. (Véase el cuadro &), :' ‘

zn los dltimos afios, sin eubargo, se‘ﬁercibe un creciuiento relativa-
uente mayor en el nimero de establecimientos que se radican en la regién
nordeste y en la regién centro-oeste, en donde se halla Brasilia,

A diferencia de lo anotado para el sisiema bancario en su conjunto
el Banco do Brusil presenta un grado de centbalizacién mucho menor, Sua
agencias localizadas en las reglohes menos avanzadas del nordeste ¥ centro-
oeste répresentan la tercera parte del nl.ero total de agencias de esta
institucidn con lo cue se evidencia la funcién que se le asigna a |
ella en el desarrollo de las regiones menos favorecidas. (Cuadros
5y 6) |
6. Ia intensidad del procesc inflacionario y las limitaciones oficiales
im uestas a la tasa de interds (ley de usura;/) han reducido considerable~
mente la adeptécién de activos financieros de largo plazo. Del total de
recursos puestos a disposicidén del sector privado por el sistema bancario
consoliaado; el &1 por cientu corresponde a préstames o financiamientos de corto
ptazo. las operaciones de largo plazo (18 por ciento del total) fueron
realizadas en su abrunadora mayoria por las instituciones de fomento: el

BNk (8,1 per ciento) y el Banco do Brasil (5,6 por ciento). .

1/ Segln la cual la tasa cde interés no podria, bajo circunstancia alguna,
exceder del 12 por ciente anual,

JIII, 1AS INSTITUCIONES
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ITI. Las INSTITUCIONES FINANCIERAS Y SUS NODALIDADES DE OPELRACION

1. Visién de conjunto

El sistema financiero del Brasil se compone de una gran diversidad de
instituciones cuyas operaciones son regidas por el Banco Central, Ios
bancos comerciales, el Banco do Brasil, las Cajas Econdmicas, las Socie~
dades de Financiamiento e Inversiones, los Bancos de Inversiones, los

Bancos de Fomento, las Bolsas de Valores, los Institutos de Previsién Social
v las Compafifas de Seguro, integran el sistena financiero nacionzl, En el
total de recursos movilizados por esas instituciones, los bancos comerciales
(incluido el Banco do Brasil), participan con el 80 por ciento, los bancos
de fomento con aproximadamente el 6,5 por ciento, los Institutos de Previsién
Social (en conjunto con las compafifas de seguros) con 5,5 por ciento, las
sociedades de financiamiento con 3,7 por ciento y las dajas econdmicas con

3,3 por ciento,

2, Instituciones que achtdan en el drea financiera de plazo
corto ¥ medio

Los bancos comerciales privados, que operan casi exclusivamente en el 4rea
de corto piazo, tienen gran ponderacidn en el conjunte de las operaciones y
en el acervo del sistema financierc, En 1965 las colocaciones del conjunto
de bancos privados representaban el 35,0 por ciento de las realizadas por
todo el sistena y sus actives ascendian a una proporeidén similar,

la existencia del Banco do Brasil constituye un rasgo tipico del
siste.a financiero brasilefio. adends de ser ei ..4s importante de los
bancos couercicles, es el agente financiero del gooiernc, forma parte inte~
graute del sistema del Banco Ce.atral, ejecuta la politica de comercio
exterzor, financiando exportaciones e importaciones, lleva a cabo la peli-
tica de precios minimos'para la produccién agricola y desarrolla actividades
de banco de fomento, otorgando créditos de mediano y largo plazo a los
sectures agropecuario e industrial, In 1965 este banco con sus 62l agencias
disponia del 5C,7 por ciento de los depbsitos de todo el sistema financiero
o del 63,0 por ciento de los que contaba el sistema de bancos comerciales
(inclusive el Banco do Brasil),

/la casi
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la casi totalidad del financia::iento de corio plazo es provista por
los bancos camerciales y por el Banco do Brasil, perc este #ltimo juega un
papel. importante también en el financie.jento de medianc plaze. Del conjunto
de colocaciones con plazo superior a 6 meses otorgados por todo el sistema
financiero brasilero en 1965, las realizadas por el Banco do Brasil, concen-
tradas en los sectores agricolas e industrial, representaban el 40 por
ciento.;/

La persistencia del proceso inflacionario conjugada con los efectos de
la ley de usura, que establecia un 1limite a la tasa de interés yue resulté
muy inferior al ritmo medio de desvelorizacidn mionetaria, hizo desaparecer
virtuaulmente la oferia de recursos de medio v lafgo plazo por parte del
sistema bancario privado. Ia creciente necesidad de estos recursos generada
particularmente por el desarrollo de la industria de blenes duraderos de
consuméd y de capital hizo surgir un nuevo tipo de agents financiero que,
mediante una forma particulur de operar, consegula captar recursus destinados
preferentenente al mercado de caritales de cadiano plazo. Conviene examinar
con cierta detencidn la operacidn de estas sociedades,

Trdtase de las Sociedades de Crédito, Financiamiento e Inversiones,
Nacidas hace cerca ce 20 afios se multiplicaron rapidamente: de 33 gque habla
en 1952, pasaron a 64 en 1960 y a 202 en 1965, El decreto cue regula la
ober&cién de estas socledades las considera como integrantes del sistema
bancario ¥, por tanto, sujetus a control por parte del Banco Central, Ixisten
dos férmulas mediante las cuales estas instituciones atraen recursos., Ila
primera consiste, en esencia, en recibir fondos que se destinan a Y"cuentas
de participacién” en diferentes sociedades. De esta manera, a los propie-
tar.os de recurscs licuidos que hasta hace poco casi no tenian otra alternativa
qﬁe depositarlos en'cuentas a plazo, recibiendo la tasa de interés bancaria,
se les ofrecia la posibilidad de adi uirir los certificados de participacién
enitideos por las sociedades de financdiawiento, mediante los cuales tenian

derecho & una rewuneracién de su capital, cue era funcidn de las ~enancias de

1/ Para un andlisis mds detenico de la evolucién y funciones actuales del
Banco do Brasil, véase la seccidén siguiente de este documento,

/las empresas
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las empresas industriales y comerciales usuarias de esos recursos. En
compensacidn, los wntratos respectivos limitaban el grado de liguidez
de esos recursos, pudiendo los participantes retirarlos mediante un
aviso previe de 180 dias autorizado sélo 6 meses desjpués de firmado el
contrato,

Ls segunda forma de operar de las Sociedades de Crédito y Financia~
miento estd constitufda por las "letras de cambio", especie de “debentures"
colocados por ias mismas en las Bolsas de Valores. Bste sistema, que
empezd a operar en 1959, resulté en la préctica muche méds atractivo que
el de las cuentas de participacidn, virtualmente extinguido en los
primeros afios de esta década.

las empresas gue precisan capital de giro pueden, gracias a este
sistema, permutar los documentos aceptados per sus clientes (por la
venta a plazo de mercaderfas}, por "letras de cambio", giradas por ellas
¥y recibidas por las Sociedudes de Crédito y Jinanciamiento., Para aceptar
dichas letras las sociedades reciben en garantfa aguellos documentos y
cobran una cowmisidn,

La "letra" aceptada por la Sociedad de Crédito y Financiamiento, es
colocada luego en el mercado de valores a través de las compafifas distri-
buidoras {generalmente filiales de las prorias compafiias de financia~
mignto), las gue otorgan un descuento sobre su valoer nominal, eniregando
el saldo al prestataric previa rebaja de la comisién, En la prédctica
las sociedades no aguardan la venta de estos titulos para entregar los
recursos al prestatario, sino gue se los snticinan de acuerdo con und
tasa de descuento prestablecida, al igual que operan los bancos comerciales
cuando descusntan docunentos.

Los plazos de las “letras de cambio® son establecidos en tal forma
que su Vencimiento es precedido por el de las letras y deuds documentos
recibidos en parantla, Asi, unos cinco dias antes del vencimiento de las
Bletras de cambio", la compaiifa de erédito cobra los documentos cue ha
retenido en su poder, liguidando con estos recurscs las "letras de cambio”

wue habla aceptado,

/iunque esta
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Auncue esta operacidén no difiere mucho en 148 prédetica de las que
realizan los bancos comerciales, desde el punto de vista legal presenta
caracteristicas diversas. El comprador de una letra de cambio recibe
"utilidades" en lugar de intereses y el tomador del préstamos no paga
legalmente “intereses!", sinc que sufre un "descuento" en la venta de la
letra de cambio por &1 emitida.;/

Ia creciente aceptacidn de esta modalidad de financianienio queda
reflejada por la notable expansién de este tipo de sociedades, que en 1966
otorgaron financiamientos correspondientes al 16 por ciento del total de
los créditos bancarios al sector privado,

Bl éxito de este sistema resultf de la seguridad de la operacién
para las sociedades de finaﬁciamiento, gue establecian los plazos de
venciniente de las letras en conexidn con leos de los respectivos documens-
tos de garantia, pero, aun mfz, de la preferencia que le dio el pfiblico,
gue encontraba en &1 un mecanismo de proteccidn contra la inflacién y
el que no les exdgia desembolsos tributarios, ya que el comprador no
precisaba identificarse ni ante la compafifla emisora ni ante el gobierno,
(E1 impuesto sobre el descuento de las mismas creado en 1963 incidfa sobre
el prcstatario.)g/

Kl funcionamiento de las Sociedades de Cré&dito y Financiamiento no
estuvo, sin embargo, exento de problemas. Dado gue su crecimiento fue-
extensivo (multiplicacién del nimero de sociedades) se registré una ele-
vacién de los costos de los servicios prestados. De otra parte, el limite
de seis meses establecide para sus operaciones resultaba demasiado
regtringidc para el financiauiento de la venta we deteruinades tipos de
bienes durables, entre ellos los de capital, Finalmente, en la medida
en cue la deterninacién de los descuentos con que se vendian las leirag
de cambic era fuerteuente influenciada por la tasa de inflacidn presente,
esta forma de operacién tendfa a presionar para la proyeccién futura de

esa tasa, encareciéndose el precio de los préstamos.

1/ Por ejemplo, una letra vendida por 76 por ciento de su valor (o sea con
un descuento de 24 por ciento) proporcionaba a su coaprador un interés
implicito de 24/76, o sea, de 31,6 por ciento al afio,

2/ Véase a este respecto el documento inédito A inflacao e os mercados

de crédito e ce capitais no Brasil, M.E, Simonsen, junio de 1967,
/la ley
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Ia ley promulgada en julio de 1965 que regula el mercado de capitales,
intent$ dar solucibn a estos tres problemss. En relacién al primero, la
meta era aumentar la dimensifn media de las Sociedades de Financiamiento,
otorgdndose prerrogativas,especia}es para las de mayor tamafio. En
relacién a los plazos de las operaciones, los intentos de elevarlos 2 un
afio como minimo no se han materializado. Los mayores esfuerzos se-han
realizado con relacién al tercer problema, -a consecuencia de la prioridad
~dada por el gobierno a la desaceleracidn del alza de precios.

Con felacién a este aspecto la ley en cuestidn aumenté de 10 a 15
por‘cienfo la tasa del inmpuesto & la renta gue recae sobre e} descuanto
otorgado en la venta de letras de cambio. Con ello se'perseguia extinguir
el método de venta con descuento reemplazdndolo por letras de cambio
reajustables,frcon correccién monstaria - .(el reajuste quedaba exento de
impuestos)., Se persegula, asi, una reduccién de las fasas de interés, ya

que se esperaba una desaceleracidén dei ritmo inflacionario, '

. El1 medio empresarial parecié no coupartir en el mismo grado que el
gobiérno las previsiones con respecto al descensc acelerado de la
.;nflacién; no disponiéndose, por consiguiente, a contratar préstaios a
intereses indeterminados (dados por los coeficientes de reajuste que serfan
establecidos en el futuro). ksta situacién hizo que se evolucionara hacia
una posicién mds flexible, que fue la de permitir le fijacién previa de
limites mixinos de correccifn monetaria, que serian libremente contratados
entre los adquirentes y vendedores de letras de cambio. De aqui resulté en

" la prdctica que las tasas de correccién monetaria asi determinadas se apro-
ximéron precisamente a las de descuento antes vigente. wonsiguientemente, la
tnica diferencia del iétodo actual con respecto al anterior reside en su
menor incidencia respecto a los precios de mercado de los productos en cuyo
financiamiento interviene, a consecuencia de la exencidn tributaria antes
mencionada., P '

Conviene reszltar, finaimente, que la magnitud de las tusas de los
descuentos y, pooterioriente, 1a de las tasas de reajuste, eir la préctica,

rara vez logrd compensar la tasa efectiva de desvalorizacién monetaria.

,/3; -Finanéiamigﬁto

[
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3. Financiamiento de mediano ¥ largo plazo

a) Ias Cajas Econfmicas

Las Cajas Lcondmicas son institucion;s tipo bancos de ahorros, algunas de
ellas con méds de un siglo de existencia, operadas por los gobiernos federal
¥ estaduales, cuyo objeto es captar ahorros populares, ( y en algunos casos
piblicos), para aplicarlos al financiamiento de viviendas, a prdéstamos a
funcionarios pfiblicos o a créditos pignoraticios. En 1966 existian 1,700
instituciones de este tipo repartidas por el pals, pero dos tercios de las
mismas se concentraban en dos estados {Sac Paulo y Minas Gerais), en donde
se encuentran las dos finicas Cajas hconémicas Federales,

. Los depfisitos populares, tanto a la vista como a plazo, que forman
la base de los recursos de estas Cajas ganan un interés de 4 por ciento al
afio. A pesar de esa baja tasa en relacidén al ritmo de desvalorizacién del
cruzeiro, el monto total de depdsitos alcanza magnitudes de cierta considera-
cién. Con la creacién del Banco Nacional de Halitacién, en 1964, quedan
vinculadas las Carteras de iabitacidén de las Cajas Lcondmicas a la accidn
de dicho Banco. Desde enfonces se ha visto considerablemente realzado el
papel de las Cajas coumo Agentes Financieros del sistema habitacional,
prinéipalmente en funcidn de la expansién de los recursos que pasaron a
disponer para atender tanto la adguisicién de inmuebles urbanos coamo para
el financiamiento de nuevas construcciones.

b)  Bancos privados de inversiones

Los bancos privados de inversiones, de creacidn bastante reciente (febrero

de 1966), son sociedades andnimas que actdan en el drea de financiamiento

de mediano y large plazo proveyendo capital fijo o de giro.. Para ello dig~
ponen de recursos propios, aplican fondos de terceros o canalizan empféstitos
externos. las operaciones de los ocho bancos de este tipo que existen en la
actualidad han consistido primordialmente en la aceptacién de letras de cambio,
compitiendo directamente con las gue realizan las Sociedades de Crédito y
Financianiento antes aludidas, De hecho la ley yue crea estos Bancos

permite a aguellas traﬁsformarse en Bancos de Inversién {(con lo que se amplfia
considerablemente el radic de sus operaciones), siempre que cumplan una
serie de requigitos, entre los que destacan el tamafio minimo del capital

/inicial- En
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inicisl, En ningdn caso el plazo de las operacionéé gue realizan puede
ser inferior a un afio, y se aplica a las mismas 12 prdctica de reajustes

por Indices de correccidén monetaria,

4, Financiamiento de largo plazo

' i) El El mercado privado de capitales
Mientras en el drea del financiawmiento de mediano plazo se logrd una

canalizacidn importante de repursos del sectqr privado medlante la crea=-
 016n y ex@ansidn de las Sociedades de Findnci@miénto, las disponibilidades
‘de fondos de largo plazo dependen de una manera sustancial de los bancos e
ihétituciones gubernamentales de fomento, El mercado mobiliario brasilefio
~ salvo en lo relativo a transac01ones de papeles reajustables de medlano
plazo, de gran expansién reciente ~ se encuentra adn en etapa 1nciplente,
¥ se iniecia récién la operacién de los bancos privados de inversiones.

Durante el periodo de rdpido creciiiento econdmico que tuvo lugar
hasta los primeros afios de la presente décads, la acunmlacién de capital
dé lgs empresas fﬁé realizada bisicamente mediénte la retencién de los
crecientes beneficios que resultaban de un mercado protegido ¥ en expan-
sién, Este hecho explica, concomitantemente, la exiguidad del mercado de
capitales privados, Ia aceleracidh del proceso inflacionario y la
caida de la tasa de crecimiento econdmico afeétépon considerablemente
los mirgenes de beneficios de las empresas,‘las que para scbrevivir y
expandirse precisaban de un flujo de financiamiento de mediéno 'y large
plazo. | - o

la falta de desarrollo y di#ersificacién del mercado privado de
capitales de largo plazo que novhébia conseguide afectar el crecimiento de
las empresas durante el periodO'anierior, pasa a constituir en esta etapa
‘ un serio obstdculo & su ulterior desarrollo. ' ' |

A partir de 196iL, el gobierno ha venido adoptando una serie de nedidas
tendientes al fortaleciniento y restructuracidn del mercado priﬁadq de
capitales, G(uizd el aspecto mis relévante de esas medidas sea la-adopcién
" del prinéipio,ya mencionado, de cldusula mévil de cofreccidn monetaria {o de
rea;uste) para las operaciones de medianc 'y large plazo, medlante Indices
de preécios previamente: estab1601dOSa '

/Una serie
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Una serie de leyes ha hecho ¢~ ~-ble 1a cldusula mdvil a la emisién
de titulos, a la contrdtac1on de p1-‘ !mos, a los depdsitos a'plazo, etc.;/
Desde el punto de vlsta tributario este reajuste es considerado como una
agtuaiizaciéh de valores, por lo que gueda exento de impuestos,

 Ia nueva politica consiguié un relativo éxito en la mov1llzac16n de
ahorros prlvados, especialmente para inversiones en obligaciones reajus—
tables del Tesoro. la medida también tuvo efectos estimulantes en la
contratacién de préstamos inmobiliarios, -

Hasta 1964 el gobierno sélo conseguia colocar titulos de la deuda
"“piblica en 1a forma de préstamos obligatorios, las obligaciones reajuse
tables recién creadas tuvieron inicialmente un piazo de rescate de entre
3 y 20 afios, pere en vista de la escasa aceptacién con que fueron reczbidas,
el Gobierno lo redujo a un afio, lLa reaccién fue raplda logrando financiar
el gobierno la mayor parte de su déficit de caja durante el afic 1966,

E] sistema de contratos inmobiliarios con correccidn nonetaria viene
siendo huesto,en prictica desde 1965 a base de recursos de entidades
piblicas, come el Banco Nacional de Habitacidén y las Cajas Econdmicas. Ia
capacidad de aplicacién de recursos de estas entidades se verd segura-
mente reforzada ya que de ahora en adelante recibirdn las cuotas de
amortizacién e intereses en moneda de valor constante. Ia colocacién de
este tipo de valores entre el piblico sélo se inicid recientemente,

Desde 1966 el Gobierno fortalecié considerablemente el mercado de
letras inmobiliarias con la creacién del Fondo de Garantla por Tiempo de
Servicio, Este fondo, constitufdo por el 8 por ciento de las planillas
‘de pago de los asalariados es adiinistrado por el BNH y se destina funda-
mentalmente a financiar casa propia para los trabajadores.

1/ Se menciona entre otras: Ley 4357 (agosto de 1964) que crea titulos
de la deuda pfiblica con correceidn monetaria (Obligaciones Reajustables
del Tesoro); ley 4380 (agosto de 1964) que creé el Banco Nacional de
Habitacién, en la que se establecen préstamos reajustables para la
adquisicidn de casa propia y la Ley 4728 (julio de 1965) que regula el
funcionamiento del mercado de capitales. Ampliando este prinecipio a
una serie de titulos y operaciones,

/En cuanto
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En cuanto a los tItulos de largo plazo reajustables creados por
la ley 4728, tales camo "debentures", certificados de depésitos, etc.,
su. aceptacién ha sido liixitada, de un lado por el temor de los compra-
dores de que durante el plazo de vigencia de los mismos muden las reglas
del juego, y del otro por la reticencia de los mutuarios para comprometerse
a priord a un reajuste gus puede resultar superior a la tasa de desvalo-

rizacién monetaria,

b} las instituciones ofiziales de financiamiento ds largo plazg

La mayor fuente de financiamiento de largo plazo es el Banco Nacional de

Desarrollo Econémico (BNDE), primeipal ejecutor de la polftica de inver-

siones del Uobierno Federal. El 3anco do Brasil concede tamhi &n importantes
lineas de crédito a largo plazo principalmente a la agricultura y a la
industria.é/ El Banco do ilerdeste do Brasil {BNB) y el Banco de Cré&lito
de Amazonia, ademds del Banco Zegional de Desarrollo del Exiremo Sur, juegan
un papel fundamental en el financiamiento de proyectos en las regiones en
que actlian, Con relacidén a créditos imnmobiliarios destacan las colocaciones
realizadas a través de diversas instituciones por el Banco Nacional de
Habitacidn recientemente creade y los otorgados por las Cajas Econdmicas.
Los Institutos de Previsién Social, las Compafifas de Seguro y el Banco
Nacional de Cré&dito Cooperativo aportan también una cantidad limitada de
recursos de largo plazo.
Ia accidn de los Fondos de Fomento
Durante los ltimos tres afos, el Gobierno ha establecidec una serie de
fondos cuyo objetivo es el de canalizar o aplicar direttamente recursos
de large plazo hacia fines especificos de fomento. Se cuenta péra ellc
con fordes provenientes de préstamos externos y con recursos nacionales
de diversas fuentes, Estas entldades ejecutan su accidn genéralmente a
través de los diversos agentes financieros federales, regionales y esta-
duales existentes.

Entre los ue accién mis relevante por la magnitud de los recursos

canalizados figuran el FINAME (fondo para el financiamiento de compras y

1/ En vista del papel capital de estas dos instituciones en el sistema
Iiranciero brasilefic dedicase el capitulo siguiente a un andlisis
mis detenido de las midmas. ‘

/ventas de
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ventas de maquinaria y equipos nacionalés),el FIPEME (Programs para el
Financiamiento de la Mediana y Pequefia Industria) y el FINEP (Fondo para
el Financiamiento de Estudios ¥ Proyect.os).1

las operaciones del FINAME han sido financiadas por recursos prove—
nientes de la Alianza para el Progreso, del Banco Central y del BNDE. lLos
plazos de sus préstamos varfan entre 2 y 5 afios. En 1965, primer afio de
sus operaciones, consiguié financiar a través de los bancos regionales
estaduales y comerciales y de las Socledades de Financiamiento, el 2 por
ciento de la producecién nacional de bienes de capital, y una proporcidn
similar también en 1966,

El FIPEME fue creado por el BNDE y es financiade bé51camente con
crédltos del BID y del gobierno alemdn (Kreditanstalt)e Su accidn finan-
ciera se centra en la creacidn o ambllaclén de plantas industriales pequefias
s medlanas, ¥ sus agentes son los Bancos de Desarrollo Regionales y
Estaduales ¥ las Agencias Gwbernamentales con objetivos semejantes, a

quienes transfiere recursos con plazos que varian entre 4 ¥ 6 afios.

1/ En 1966 fueron creados otros dos Fondos: el FUNFLRTIL, que aplica
recursos nacionales y de la AID -~ valiéndose de los agentes finan-
cieros de la red bancaria existente - para conceder auxilios finan~
cieros a los productores que apliquen fertilizantes a sus cultivos o
mejoren los métodos de alimentacién ganadera v <l FUNDEPRO que con
fondos puestos a disposicidn por el BNIE financia la elaboracidn de
proyectos que persigan elevar la productividad de las empresas exis—
tentes. Anteriormente (1964} habfan sido creados otros dos Fondos el
FNRR (Fondo Nacional de Refinanciamiento Rural) con el objetivo de
aplicar recursos externos (Créditos del Gobierno de los Lstados Unidos
- provenientes de la PL 480 - ) y recursos internos propiocs y de origen
presupuestario, y el FUNDRCE (Fondo de Democratizacién del Capital de
las lmpresas). Kl decreto que crea este dltimo establece qgue el Fondo
daréd prioridad a las empresas que propendan a dar mayor agertura a su
capital (emitiendo acciones de suscripcién péblica), a lssque promuevan
las exportaciones y a las que taendan a solucionar puntos de estran-
gulamiento dentro de la red industrial., Iods recursos con que cuenta
para financiar sus operaciones provienen de la Alianza para el Progreso,
del Banco do Brasil y de sus proiilas operaciones. afn cuande este fondo
se propuso operar a través de los diferentes agenies financieros del

- - pals, la Cartera de Crédito sgricola e Inaustrial del Banco do Brasil,
ha centralizado el 70 por ciento de los recursos disponibles del mismo,
Ello se ha debido al gran nfinero de agencias que tiene en todo el pais y
a su experiencia acumulada en la concesién de créditos al sector
industrial,

. /Finalmente, el
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Finalmente, el FINFP actda en un campo prédcticamente virgen en
América latina: provee financiauiento para la realizacién de estudios
¥ proyectos due promuevan sectores bdsicos, en los mis diversos campos
de actividad. Sus recursos provienen cel exterior (BID y AID) y son
administrados por el BNUE quien asume la responsabilidad de actuar como
fiador y de encargarse del servicio de las operaciones con el exterior,
El Fondo financia entre el 10 por ciento y el 4O por ciento del costo del
proyecto en que participa, con un plazo mdximo de 10 afios, Hasta mediados
de 1967 habia recibido cerca de 100 proyectos para su financiamiento, entre
los que destacan los de industria alimenticia, quimica y metaldrgica. '

Ios Bancos Regiones de Fomento °

la acentuacidn de disparidades regionales que ha caracterizado la formaciédn
econdmica brasilefia, ha llevdado a los gobiernos federales y estaduales al
desarrollo durante 1a postgusrra de una poiltica de asistencia financiera

a las regiones menos favorecidas. Juegan a este respecto un importante
papel los bancos de desarrollo regional, entre los gue destacan el Banco
del Nordeste de Brasil (BNB), el Banco de Crédito de la Amazonia, que operan
en concordancia con la SULENE y la SUDAM, respectivamente. Actidan también
regionalmente, entre otros, el Banco de Desarrollo del Extreme Sur y =l
Banco de Minas Gerais.,

El Banco del Nordeste de Brasil, creado en jurio de 1952, ha tenido
una evolucién extraordinariamente dindmica, siendo en la actualidad el
segundo banco de fomento del pais (después del BNDE), Sociedad anénima
en la que el gobierno federal detenta el 70 por ciento de las acciones,
deriva el BNB sus recursbs,principalmente,de un fondo rotativo estable-
cido por la Constitucidn Federal consistente en un 3 por ciento de la
renta tributaria de la Unién. o

El BNB es el agente financiero de la JiDENE y, como tal, recibe los
recursos externcs concedidos a esa Superintendencia, como también los
recursos especiales establecidos en la lLey de Impuesto a la Henta, que
permite a las personas juridicés deducir 50 por ciento del impuesto a la
renta gue deben pagar, si destinan estos recursos a inversiones en la
regién nordeste. Participa el Banco también en el financiamiento de
proyecteos industriales realizade con recursos del BID,

/E) BNB
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E] BNB concede dos tipos de fiﬁanciamiento: el crédito especia=-
lizado (de mediano y largo plazo) y el general (de corto plazo). Dentro
del primer tipo se encuentran los créditos & las industrias - destinados
al financiamiento de la implantacién, modernizacién, ampliacidn, reloca~
lizacién de proyectos industriales considerados importantes para el
Nordecte ~ y los destinados a la agricultura, concedidos ya sea directa~
mente al agricultor o a través de cooperativas. BEstos dltimos atienden
dos aspectos: financiamiento de inversiones -~ cultivos permanentes,
construccidn de presas, obras de irrigécién, adquisicidén de maquinarias
agricolas, siios, cercas, ete. - ¥y financiauiento corriente - costeo de
entrezafras, compra de animales de cria, ete.

Ll Banco de Amaionia, creadé en 1950, pertenece casi integralmente
al Gobierno Federal. Sus recursos se derivan principalmente de 1la recau-
dacifn de un 10 por ciento del fondo creado por la Constituecién Federal
con el objeto de deéarrollar un Plan de Valorizacidn de la Amazonia,
cuya ejecucidn estd hoy a cargo de la SUDAM., Aunque el objetivo original
del Banco fue el de fomentar la extraccibén de la goma natural y la creacién
de industrias que aprovecharaﬁ esta materia prima, recientemente viene
extendiendo sus actividades asistiendo financieramente al proceso de indus-
trializacién de la regién., _

Completan el conjunto de instituciones financieras yue acttian en el
drea de largo plazo, el Banco Nacional de Habitacidn, las Compafifas de
Seguro y Capitalizacidén y los Institutos de Previsién Social,

-

E1 Banco_Nacional de Habitacifn
FEl Banco Naciorzl de Habitacién (BNH) fue creado a fines de 1964 con la

finalidad de promover la implantacién de un Plan Nacional de Habitacidn,

" Entidad autdrquica subordina su accidén a la politica econdmica y finan-
ciera del Gobierno, Su accién es fundamentalmente orientadora y de racio-
nalizacién de la asistencia financiera él gsector de viwvienda, queddndole
expresamente prohibido participar directamente en la construccién y en la
conpra ¥y venta de inmuebles. Como tal concede gran importancis al finan-
ciamiento de proyectos de desarrolle urbano, de cdnjunpos habitacionales
¥ relativos a la creacién y desarrollo de induétrias de materiales de
construccidn, asi comeo a la realizacidn de inveéiigaciones tecnoldgicas en

el campo habitacional. /1a ley
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I1a ley que creé el BNH establecid una asignacidn forzosa de recursos
para vivienda, que en los primeros afics consistid, principalmente, en el
1,2 por ciento de los sueldos y salarics pagados en todo el pais. Ia misma
ley establecié la prdctica del "reajuste" para las operaciones inmobiliarias
y con ello se consiguié reiniciar las operaciones de crédi to hipotecario a
Jargo plazo, casi interrumpidas en afios recientes por el proceso inflacio-
nario, |

En septiembre de 1966 se entregd al BNH la administracién del Fondo
~ de Garantia de Tiempo de Servicio formado por un aporte mensual del & por
ciento de todos los sueldos y salarios hecho por los empleadores por cuenta
de los empleados que voluntariamente decidan participar en este plan., Ia
administracién de este Fondo convierte al Banco en un poderosc agente
financiero, no sélo de la vivienda, sino también de las industrias gue
proveen insumos a la censtruceidn., Se estima que el BIH contard en 1967
con una cuantiz de recursos superior &l HCr un mil millén (alrededor de
500 millones de délares),

El BNH actia a través de diversos agentes financieros, designados
en la propia ley que lo cred, Destacan entre ellos organismos de crédito
piblicos, tales como las Cajas lLcondmicas federales,y estaduales y privadas
tales como asociaciones mutualistas de ahorros y préstamosl/ ¥ scciedades
de crédito inmobiliario;a/ Actlla también a través de "agentes promotores"
tales como las compajifas de habitacién popular (COHABﬁf), el Instituto de
Previsién y Asistencia de los Servicios del Estado y las cooﬁérativas
habitacioneles (COOPS), cuya creacidn se trata de estimular.

A cada uno de estos agentes ée les asigné un sector social especifico
para su accién y se les fijé modalidades especiales para las operaciones

financieras que tienden a beneficiar en mayor grado a las familias de

1/ No ha sido atn autorizado el funcionamiento de estas asociaciones,

2/ Hasta el momento, sélo se ha constituldo una de estas sociedades, la
COPEG de Guanabara; la colocacién de letras inmobiliaria de esta
sociedad parece haber tenido bastante éxito,

3/ Entidades auténomas que operan con recurses de los estados o municipios
que pueden obtener refinanciamiento del BNH en aquelles proyectos
aprobados por el Banco,

/ingresos mds
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ingresos mids bajos, - 4sl, las COHABS debéen atender & los sectores de mds
bajo ingreso; las COOPS a los sectores medio-inferior; las Cajas Econémicas
al sector de ingresos medios y las sociedades de crédito irmobiliario podrin
servir al nivel medio-alto de ingresos,

Hasta fines de agosto de 1966 los agentes financieros mencionados
s6lo habian podido emplear algo mis de una quinta parte de los recursos
financieros disponibles, Las CUHABS han empleado la mayor proporcién de

los recursos asignados, en comparacién con los demis agentes,

Compafifas de Seguro v Capitalizacidén e Institutos de Previsién Social
Dentro del conjunto de instituciones financieras brasilefias fueron las
compafifas de seguros y capitalizacidén las que probablemente sufrieron un
proceéo de descapitalizacidn m4s intenso con la infiacién, Sus ingresgos
reales por concepto de primas e inversiones no han dejado de reducirse
desde 1958, Ia situacién financiera de las compafifas se vio agraveda afin
por la dificultad creciente de colocar nuevas pélizas de seguros,'que
como los de vida implica una jrmsovilizacidén de large plazo y la elevacidn
de los costos operacibnalés° '

En vista de ello las compafifas procurarcon diversificar sus negocios
. ampliande o creando nuevas formas de seguro que pudiesen atraer operaciones
de corto plazo, El rirido ritmo de creciﬁiento iadustrial les proveyd de
un mercado creciente para los seguros llamados "elemﬁntalesh.;/ Este fue
el fnicc ramo d¢e segurecs (ue consiguié ingrescs por concepto de primés
ligeramente crecientes en téruinos reales y hacia ei cual tendié la mayor
parte de las compafifas, De las 179 compafifas existentes en_l964, ;69
operaban exclusivamente en este tipo de seguros;g/

Con todo, estos resultados no fueron suficientes- para. eompensar la
tendencia decreciente del conjunto y mds de la mitad de las compafilas
operaban con déficit en sus operaciones de seguros, due pasaban a financiar

con los ingresos provenientes de sus inversiones, derivando también de

1/ Seguros de incendio, transpoftes, automéviles, accidentes del trabajo,
etc. ' :

2/ ‘Véase Situsgeo monetdria, crediticia e do mercado de capitais.

/ellos sus
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ellos sus excedentes liquidos;l/ En todo caso, los coeficientes de renta-
bilidad de las empresas se situaron & partir de 1958 muy por debajo de
las tasas efectivas de inflacién.

Andlogamente al caso de las compafifias de segurc, los institutos de
previsién social fueron muy afectados por el proceso inflacicnario, A
diferencia de agquellas, sus ingresos crecieron en términos reales, pero

74

Esta situacién se explica, en parte, por el rezago con que son depositadas

los gastos se expandieron mucho mds, dando lugar a crecientes dé&ficits,”

las imposiciones de los empleadores, (& los que resultaba conveniente
destinar estos fondos a otros fines, pagando los reducidos intereses
penales correspondientes). Los ingresos derivados de las inversiones de
estos institutos, inversamente a lo sefialado para las compafifias de seguros,
crecian menos que los ingreccs corrientes debido a que entre las opera-
ciones predominaban las de tipo social, (construccidn o financiamiento de

viviendas para los asegurados, urbanizaciones, ete.).

Iv. DOS INSTITUCIONES CARACTRRISTICAS DEL SISTEMA FINAWCIERO BRASTLERO

1, Banco do Brasil

El Bance do Brasil constituye por su importancia relativa en el financi a-
miento de los sectores pfiblico y privado y por la muitiplicidad de
funciones que desempefia, un rasgo tipico del sistema finznciero brasilefio,
No poseyendo hasta recientemente el Brasil un Banco Central, gran
parte de las funciones caracteristicas a ese tipo de institucién estaba
atribulda al Banco do Brasil, sociedad anfnima de economfa mixta, cuyo

1/ Ia distribucién de las inversiones de las compafifas de seguro durante
el periodo 195864 fue la siguiente (1/3 créditos hipotecarios, 30 por
ciento inmusbles, 23 por ciento valores mobiliarios y 13 por ciento
depdsitos para cubrir reservas técnicas exigibles a corte plazo).

2/ Entre los principales Institutos de Previsién se cuentan el Inst tuto
de Retiro y Pensiones de los Bancarios (IAPB), Instituto de Retiro y
Pensiones de los Comerciantes (IAPC), Instituto de Retirc y Pensiones de
los Empleados de Transportes y Carga (IAPETC), Instituto de Retiro y
Pensiones de los Ferroviarios y bmpleados en Servicios Pdblicos (IAFFESP),
Instituto de Retiro y Pensiones de los Industriales (IAPI} y el Institute
de Retiro y Pensiones de los Marftimos (IAPM),

/principal accionista
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principal accionista es el Gobierno Federal. Para atender esas funcicnes,
dicho banco posefa cuatro departamentos: Cartera de Redescuentos, Caja
de Movilizacidn Bancaria, Cartera de Cambio y Cartera de Comercio Exterior,

A la par de sus funciones de ejecutor de la politica monetaria y
crediticia del gobierno, el Banco do Brasil actuaba también como lider de
los bancos comerciales, con lo gue sus funciones como banco central
quedaban influidas por una variedad de otras funciones, Asi, mids que en
respuesta a una progravacién previa, las emisiones de papel moneda se hacian
en funcidén de las necesidades de la Cartera de Redescuentos y de la Caje
de Movilizacidén Bancaria, las reservas exigidas a los bancos comerciales
eran, en su mayor parte, menternidas por los propios establecimientos.;/

En 1945 se readaptd la estructura del Banco do Brasil credndose al
misme tiempo la Superintendencia de Moneda y Crédito {SUMOC) subordinada
al Ministerio de Hacienda, con el objetivo de controlar el mercado mone—
tario y, eventualmente, echar las bases para el estableciriiento de un
Banco Central, De esa manera poseia el Banco do Brasil un sistema en que
las atribuciones monetarias se ejercian en tres niveles: a) las normativas,
de competencia del Consejo de la SULOC; b) las ejecutivas, & cargo del
propio Banco do Brasil y c¢) las de fiscalizacifén y control, de responsa-
bilidad de la SUMOC,

Con la ley N° 4595, del 31-12~1965, se transformé la SUMOC en un
Banco Central y su antiguo Consejo fue sustituido por ¢l Consejo Monetarie
Nacional,

las modificaciones anteriores no significaron una reduccién del
papel preponderante del Banco do Brasil en el sistema financiero naciomal,
Ademds de la participacién que le cabe a su presidente en el Consejo
Monetario Nacional sigue ejecutando el Banco la politica crediticia y
financiera del gobierno federal desempefiando como tal las funciones
siguientes:

1/ Para un andlisis m4s pormenorizado de la evolucién del Banco do Brasil,
véase Historia dos bancos e do desenvolvimento financeiro do Brasil
de Benedito Ribeiro y Mario Mazzei Guimaraes. Pro Service Ltda.,
Editora, septiembre 1967,

/a) actta
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a)  actfa como agente financiero del Tesoro Nacional, recibiendo el
producto de la recaudacién tributaria y efectuando los desembolsos rela-

- .- tivos a la ejecucién presupuestaria,

b) - ejecuta la polftica de precios minimos de los productos agrope=
cuarios, adquiriendo y financiando existencias de produccidén exportables,

¢) . recibe, en exclusividad, los depdsitos de las entidades pfblicas
federales, ¥y :
d) ejecuta el servicio de compensacién de cheques,

Ademds de estas funciones, el Banco do Brasil, financia, como agente
finaneiero del gobierno, la agricultura (a través de su Cartera de Crédito
Agriéola e Industrial . CREAI}, ejecuta la politica de comercio exterior
¥ financia las exportaciones y las importaciones {Cartera de Comercio
Exterior - CACEX).

Por otra parte,sigue desempefiando su rol como el m4s importante
de los bancos comerciales del pais,

Merecen destacarse algunas alteraciones introducidas al Banco do
Brasil por la ley . 4595,

1. la prictica de conceder anticipos al Tesoro Nacional quedd expresa-
" mente prohibida, - | a

2, Se extinguid la Cartera de Redescuentos, pasando al Banco Central
la responsabilidad de ‘egtas operaciones, '

3. Se extinguié, asimismo, la Caja de Movilizacién Bancaria,‘cﬁjb
objetivo era el de prestar asistencia financiera de emergencia a los

bancos comerciales.

L. las funciones de la Cartera de Cambio - supervigilar las operaciones
de cambio ~ pasan al Banco Central, manteniendo el Banco do Brasil las de
compra y venta de divisas,

Finalmente 1a CACEX fue el dnico de los departamentos con funciones
propias de Banco Central que siguié perteneciendo al Banco do Brasil, que
siguié consecuentemente con la responsabilidad de emitir llcencias de
exportacidn e importacién, de fijar los precios y controlar los pesos,
medidas y clasificaciones declaradog en las compras.y ventas. externas,y
de  financiar, en casos especiales la exportacidn e importacién de bienes
de producci§n o de consumo considerados dé alta prioridad.'

/Cabe ahora
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Cabe ahora resaltar las funciones del Banco do Brasil como banco
comercial y banco de fomento,

Sus 578 agencias distribuidas por tode el pafs ( y 5 en el exterior)
dispusieron de un total de NCr$ 4.300 millones, que representaban el 56 por
ciento de los NCr$ 7.700 millones de que dispusc el conjunto del sistems
bancario.l

Un andlisis de su actuacidén durante la dltima década revela una
tendencia creciente de la participacidn del sector miblico en el total de
préstamos concedidos, invirtiéndose la tendencia observada en la década
anterior., En lo que toca al sector privado, atendido por la Cartera de
Crédito General y la CACREI, se observa un aumento relativo de los finane-
ciamientos otorgados a la agricvltura y a la industria, en desmedro de
los destinados al comercioc,

Los préstamos de la CACREIL, que opera con recursos internos y
externos (entre los que sobresalen los de la AID), se destinan a atender
sectores de actividad que el Estado desea estimular. ILos recursos corres—
pondientes absorben la mayor parie de los disponibles para operaciones con
el sector privado y son colocados a bajas tasas de interés y en condiciones
mis flexibles que las exigidas por los bancos privados. Ia CREAL esté
autorizada para conceder créditos a plazos medios y largos, pero la
demanda por fondos de corto plazo absorbe la mayor parte de los recursos,
Los préstamos al sector agropzcuario, que representan el 85 por ciento del
total de operaciones de la CREAI, se destinan principalmente a la adquisi~
cién de animales para cria, al financiamiento entre cosechas, y a la engorda
de ganado lechero. Ios concedidos al sector industrial son utilizados

fundamentalmente para la adquisicién de materias primas.

2. El Banco Nacional de Desarrollo Econdmico (BNDE)
El BNDE, la mayor institucién financiera de fomento del pais, ha desempe-
flado un papel clave en la ampliacidn de la infraestructura econdmica y en
la diversificac¢idn del parque industrial brasilefio, Su creacidn en 1952
como una autarquia federal ligada al Ministerio de Hacienda (actualmente

1/ Datos a fines de 1964
/al Ministerio
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al Ministerio de Planificacién), surgié de la necesidad de ensanchar la

dotacidén de servicios bdsicos cuyo rezago en relacién a la rédpida expansidén

., de las industrias de consumo y al acelerado proceso de urbanizacidn se

‘hab;a convgrtido‘en elemento fundamental de estrangulamiento. Su objetivo
fue, pues, el de conceder financiamientos de largo plazo para el desarrolle
de sectores estratégicos. Ademds de la concesidén de créditos con una tasa
de interés baja, ¥y extensos periodos de amortizacién, el Banco actia como
aval para empréstitos externos y puede suscribir parte del capital de las
empresas,

: -las operac:ones de crédlto y flnanclamlento del BNDE representan
_en la actualidad el 45 por clento del total de fondos de largo. plazo -
'apllcados por todo el sistema financierc del pais. Hasta 1964 sus
recursos estaban constitufdos por una tasa adicional de 15 por cilento
sobre el impuesto a la renta, & los gue se sumaban los generados por sus
propias operaciones y los provenientes de créditos externos, en.especial
los de excedentes agricolas norteamericanos. Se agregeban adn los depb-
sitos obligatorios del 25 por ciento del aumento anual de las reservas
técnicas de las compafifas de seguro y capitalizacidn. A partir de aquel
afio,este sistema fue sustituldo por otro que aseguraba al Banco el 20 por
ciento de la recaudacién total del impuesto a la renta, con lo que se
expandian apreclablenente sus recursos, En 1967, ese mecanismo fue
~eliminado sustituyéndose por otro en el cual se otorgaba al Banco .-
ung parte del recientemente creade impuesto sobre cperaciones financieras,
Sus operaciones pasarian, ademds, a ser financiadas por la venta de
acciones de empresas industriales especialmente sidertrgicas y de. energfa
que se habian acumulado en el BNDE en forma de participacidn de sociedad,

En sintesis, desde la creacién del Banco hasta 1965 el 55 por ciento
del total de los recursocs aplicados ha provenido de fuentes tributarias;
alrededor de la quinta parte,del retorno de sus propias operaciones; una
proporcién similar,de recursos externos y menos de un cinco por ciento,de
los provenientes de las compaiilas de seguro y capitalizacién,
El BNDE realiza un estudio a fondo de las operaciones que aprueba,

Los proyectos presentados son apreciados desde miltiples aspectos que
van, desde su viabilidad téenico-~financiera hasta su significacién macro-

/econémica, Una
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econdmica. Una vez concedida la colaboracién pasa el Banco a preocuparse
de la evolucién fisica de 1a inversidn, llegando, en muchos casos a
controlar la operacién de las nuevas unidades, condicionando la liberacién
de recursos ya abrobados a ciertas exigencias.. |
" las operaciones dei BNDE han atendido en sintesis, a las sigulentes
necesidades: - requipamiento y ampliacién de los sistemas de itransporte
ferroviario, portuario, maritimo, rodoviaric y aéreo;
- construccidén y ampliacién de sistemas de energifa eléctrica;
~ instalacidén y ampliscién de industrias bdsicas;
~ construccidn y cmpliacidén de la red nacional de depbsitos
de almacenamiento, silos, mataderos y frigorificos,

la accién del BNDE en el proceso econémico ha venido.cambiando durante
sus tres lustros de existencia. Atehd;endo al destino al que se han
aplicado sus recursos, ésta podria quedar caracterizada por tres periodos.

7 Durante los primeros afios de la década de 1950 habia conciencia
creciente de las limitaciones gue al ulterior crecimiento industrial sige
nificaba el insuficiente desarrollo de la infraestructura econémica.

Los afios anteriores de industrializacién no intencional, en los que el
sector plblico no estaba preparado, ni fiscal ni administrativamente, para
hacer frente a las tareas de complementacidn industrial habian conducido a
la configuracién de claros puntos de estrangulamiento especialmente en el
binomio energia-transporte., De ello dan prueba los trabajos de la |
Comisidén Mixta Brasil-Estados Unidos (1951-53), que resultaron en la ela-
boracién de Al proyectos especificos, principalmente de infraesiructura

¥ las conclusiones del diagnéstico elaborado por el Grupo Mixto CEPAL/
BNDE (1952-55), __

Los cinco primeros afios de vida del BNDE (1952~56) coinciden, pues,
con una etapa decisiva de inversiones plblicas del pais en la que éste
asume un papel fundamental., El 90'por ciento de los recursos de esa
institucidn fueron comprometidos en esa etapa en obras de infraestructura

(70 por ciento transporte y 20 por ciento energfa eléctrica), mientras se
"destinaba s6lo un 7,5 pdf ciento al sector industrial, Durante esta
primera etapa se formaba al rismo tiempo, un equipo téenico dentro del Banco

que vendris a constituirse en un verdadero embrién de planificacién,

/de fundamental
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de fundamental importancia en la posterior formulacidn del Plan de
Metas, Asi pues, si en relacidn a las actividades gubernamentales en
los sectores de infraestructura ejercié el BNDE importantes funciones,
ocupé un papel atn mds relevante eh relacién a la ampliacién o implanta-
cidén de sectorea productores de insumos bdsicos y bienes de capital,
objetivos fundamentales de dicho plan.

Asi, queda definida la etapa siguiente de la accién del BNDE:
1956-1960

Se constituys; junto al Banco,el Consejo de Desarrolle {6rgano
subordinado a la Presidencia de la Repfblica) en cuyo senc se articulaban
varios "grupos ejecutivos' con la tarea de elaborar programas y proyectos,
‘conceder estimulos para las inversiones prioritarias y coordinar la eje-
cucién de esos programes, Ila accidn de estas entidades, operando en
verdadera simbiosis con &l Banco, fue en buena medida responsable del
éxito del Plan de Metas.

El Banco, que para los programas gubernamentales constitufa ya un
eslabdn précticamente obligatorio, paséd a proveer una mejor compatibiliza-
cién de los programas y decisiones aswiidos sectorialmente al orientar su
acclén éegﬁn eriterios econdmicos mds vdlidos gue los que podrian alcanzar
las unidades aisladas. Fue asi como en esa etapa se produce un cambio
en el destino de las aplicaciones del BNDE, Las de infraestructura econémica
se redugen a un 45 por ciento del total, cediendo importancia al financiaw
miento de los sectores industriales bdsicos que absorben el 50 por ciento
de los recursos durante ese periodo (de los cuales sélo los destinados a la
siderurgia representaban las dos terceras partes). Gracias al esfuerzo
del Banco se implantaron en el pais dos de las tres grandes siderurgias:
la COSIPA y la USIMINAS, Las operaciones del Banco en el secior side~
rirgico que en la primera etapa alcanzaban sélo el 1 por ciento, pasan en
la siguiente al 30 por ciente y contindan ascendiendo en los filtimos seis
afios. Uurante los quince afos de su existencia la participacién en este
sector 1lega al 37 por ciento del total de los recursos utilizados, Dade
que la mayor parte de estas empresas se realizan en forma de participacidn
de sociedad, el Banco serd en breve plazo el mayor accionista, controlando
cerca de un 40 pof clento de la producciﬁn nacional,

/Durante el
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Durante el perfodo del prograza de metas se incrementaron asimismo
los fondos con destino a otras industrias bdsicas - mecdnica, metaldrgica,
automovilistica ¥ otras a las que se destiné un 20 por ciento del total,
en comparacién con.un 10 por ciento en el periodo anterior, |

Finalmente, én la presente etapa, 1961-1967, <ciertas modifica-
ciones institucionales determinaron un nuevo‘vuelco en las asignaciones
del Banco, acentudndose aln uéds los financiamientos al sector siderdrgico
que pasan a absorber el 55 por ciento de los recursos totales. (Tres
empresas: COSIPA, USIMINAS y FIE&RO Y ACERO de Victoria c1ﬁen el 91 por
ciento de ese total) o ,

Los apllcados al sector de infraestructura, en cambio, sélo alcanzan
al 18 por ciento, pese a ser aln apreciable lus 'asignaciones en la energia
eléctrica, Este fenbmeno se explica, en parte; por la ampliacién de otros
fondos gubernamentaleé no vinéulados al Banco destinados a servir especi-
ficamente a ese sector, como ocurrié por eJemplo con la creacidn de la
ELETROGRAS,

Por otra parte, la propia ampliacién del sector industrial demandaba
inversiones 1nd1rectas en el propio sector, con lo que los financiamientos
otorgados a las dem&s 1ndustrlas bdsicas y a algunas industrias 11V1ana5
se elevd al 21 por 01ento en este periodo: El sector 1ndu5tr1al incluyendo
el siderfirgico, absorbié en definitiva el 76 por ciento de los recursos
del Banco. Recientémente se ha propuesto al Banco actuar también en el
sector de industrias tradicionales, en vista de los problemas de rigideces
y obsolescencia que vienen caracterizdndolo, -

En los cuadres 7, 8 y 9 se presentan los recursoé, asignaciones y

participaciones <1 sociedades del Banco desde su creacién hasta el 31 de
diciembre de 1966,

o f /Cuadro I
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BRASIL: DISTRIBUCION SECTORIAL DF LOS PRESTAMOS DEL SISTEMA BANCARIGQ/ g

(NCr$ 1.000) ‘ ‘ !

1955 1965 Conjunto sistema bancario
sutoridades Bancos Aend Autoridades Bancos Aen% 1955 En por 1965 En por
monetarias comer- de monetarias COmMEr— de . ciento ciento
b/ ciales A+ B b/ ciales A4 B del del

DESTINO (a) (B) = (a) (B) total total
I, Sector ptfiblico 58,200 © 44100 934 Lo i T8 8O0 168 .400 96 .4 62,300 26,7  L647.200 L5.7
11, Sector privado 65,000 106,400 37.9 1.582,500 3.939.100 25,7 171,400 733  5.521.600 51,3
Agricultura 124300 7 7,500 61,2 581,000 469,000 55,3 20.100 8.6 1,050,000 10.3
Ganaderia 6.700 2 .300 7&-.!{» ]39 0900 1379300 50-5 9 0000 3 -8 277a200 2.7
Industria 28 J4L00 34,900 L4 .9 617,800 1.709,300 26,5 63,300 27.1  2.327.100 229"
Comercio 17.000 47,600 26.3 236,500 1,239,700 16,0 64,600 27.6 1.L76.200 4.6
Familias 600 13.800 b2 T«300 383,800 1.9 14 .400 6,2 391,1¢0 3.8
I11,Total I & IT 123,200 110,500 | h2.7 6,061,300 4,102.200 52.6 233,700 100,0 10,168.800 100.0

Fuente: Banco Central do Brasil, RelatSrios anuales,
a/ Saldos al 31 de diciembre, '
b/ Se refiere al Banco do Brasil




“~ 493 -

Cuadro 2

BRASIL: DBRPOSITOS & La VISTA Y a4 PLaZO DRL SISTREMA BANCARIO

Mediados de Mediados de
1955 % 1966 %
NCr$ 1.000 NCr$ 1,000
I. Bancos del Gobierno 67,218 45,08 7.512.990 57,56
Federal
Banco do Brasil 66,528 Lt,61 6,621,111 50,72
Bancos de fomento 690 C 0,47 891,879 6,84
IX, Bancos de gobiernos 12,676 8,50 1,015,932 7,78
estaduales
111, Bancos privados 63,992 42,91 4,298,401 32,93
nacionales
IV, DBancos extranjeros 5,240 3,51 226,082 1,73
Total 149,026 100,00  13.053.405  100.00
Fuente: Anuario Banas, 1966, Bancos, bolsas e investimentos, Brasil,



- 49 _
Cuadro 3

BRASIL: CONCHNTRACION DE LOS DEPOSITOS TOTaIRS DEL SISTEMA BANCARIO
EXCLUSIVE kL BANCO DO BRaSIL Y LOS BANCOS i FCMENTO a/

Mediados de 1955 ' Mediados de 1966

. Casas matrices . Depdsites , Casas matrices Depésitos

Nimepo FOrcentual (Porcentual

Porcentuyal (Porcentual
acumulado acumulado) Némer

acumulado acumulado)

1,10 . © 18,14

A A 1,27 16,11 -
I 2,20 32,62 A 2,5, = 28,31
b 3,31 42,77 A 3,80 36,73
6 by 97 - 52,62 ) 5,71 . b6,93
6 6,63 59,33 6 7.62 55,76
6 8,29 C 66,47 6 9,52 63,54
6 9494 73,88 6 1,43 70,00
Sub to~
. tal - 36 9% . 7%8 36 1,43, 70,00
los dends
bancos 326 90,06 26,12 279 8,53 30,00
Total de .
bancos 362 100,00 100,00 315 100,00 100,00

Fuente: amudrio Banas, 1966, Bancos, bolsas e investimenios, Brasil,

a/ Abarca el total de los vancos comerciales, o sea, los rubros II, III y
IV del cuadro 2,
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Cuadro 5

BRASIL: COMPOSICION REGIONAL DE 10S PREST AMOS

(NCr$ 1.000.000)

1655 1965 ____
Cuenta co~ Titulos Cuenta co~ Titulos
rriente e descon-  Total rriente e descon~ Total
hipotecaria tados hipotecaria tados
NORTE Banco do
Bragil C,3 0,2 0,5 2,3 17,3 26,6
OESTE  Otros bancos ©€,7 0,5 1,2 31,0 51,3 82,3
Total 1,0 0,7 1,7 40,3 62,6 108,9
NORD Banco do
: Brasil 7.3 3,3 10,6 3,3 127,4 L37,7
ESTE  Otros bancos 2,5 5,8 6,3 106,5 355,7 462,3
Total 9,8 9,1 18,8 416,9 83,2 900,0
CENTRO Banco do
Brasil 1,5 G,5 1,2 8.204,2 20,9  8.225,2
OESTE Otros bancos 0,1 0,9 1,1 2,9 81,7 8L, 6
. Total 1,6 1,1; 3,0 8.207,1 102;7 80309,8
CENTRO Banco do
Brasil 89,6 10,7 106,4 890,0 - 615,3 1.505,3
SUR  Otros bancos 33,0 67,1 100,1 338,86  3.107,9 3. 446 7
Total 122,7 77,8 200,5 1,228,8 3.723,2 4L4951,9
S40 Banco do
: Brasil 31,5 3,8 35,3 316,1 291,7 607,8
PaULO Otros bancos 13,9 33,6 47,5 78,9  1.613,1  1.692,1
Total 45,4 37,4 82,8 395, 1.904,8 2,299,8
M,GERA~ Banco do
1S Brasil 744 1,5 8,9 93,2 71,9 165,0
E.5aNTC0tros bancos 4,k 8,3 12,7 L9 325,3 370,3
Total 11,8 9,8 21,6 138,1 397,2 535,3
R.JaB= Banco do
GUANA~ Otros bances 11,7 14,7 26,4 46,4 687,9 B3L,3
BaRa  Total 49,6 17,4 66,9 301,5 809,3 1.110,8
PARANA Banco do :
Brasil L,5 0,2 4,8 8h,6 41,3 125,9
Otros bancos 1,1 L,6 5,7 23,7 265,14 89,1
Total 5,7 L,8 10,5 108,3 306,7 414,9
5.CATA~Banco do
RINA  Brasil 8,3 2,6 10,9 241,0 89,1 330,1
RG SUL Otros bancos 1,9 5,8 7,8 Lh,8 216,1 260,9
Total ig,2 8,5 18,7 285,9 305,2 591,0
BRASIL Banco do
Brasil 98,7 U, 7 113,14 9.413,8 780,9  10.194,8
Otros bancos 36,4 Th,3 110,7 479,2 3.596,6 4.,075,9
Total 135,1 89,0 224,12, 9.893.1  4.377.6 14.270.7

Fuentes:

Banco Central, Informes annales,



Cuadro I

BRASIL: DISTRIBUCION REGIONAL DE LOS ESTABLECIMIENTGS BANCARICS a/
‘ (TODOS LOS BANCOS Y CAJAS BANCARIAS, INCLUSIVE SUCURSALES)

Capital social del conjunto

: - .1955 1965 : o de bancos R
" Todos los Banco do Otros Todos ‘los Banco do otros S
\___bancos Brasil bancos bancos Brasil . _bancos 1955 1965 .
- Niimero % NGmero % Nimero % Nimero % Nimero # = Wimero % NCr.;1000 & WCr$looo %
Norte -1 38 1,1 12 3,3 26 0,8 03 L4 18 2,9 8 1,3 184 1,6, 1705 0.
 ordeste ¥/ 89 81 87 2 202 63 81l 1L,2 U0 22,4 6 10,1 0k 8,0 36119 &8
Centro—oeste </ " 2,4 19 5,3 65 2,0 BT k6 53 8,5 284 4,3 56 0,5 T.216 1,8
Centro-sur 8,147 88,14 21 67,2 2,906 90,0 - 6,020 82,8 1413 66,2"5.607' : ,éh,s 10. 201, 89’9 366.550 89,0
Sao Paulo "1.339 37,6 81 22,6  1.258 394 2512 3,5 127 20,4 2,385 35,9  L.483 39,5 L9.0L, 36,2
Minas/E. Sento e s 58 16,2 563 17,6 972 13,4 107 17,2 865 13,0 1.566 13,8 B0.746 19,6
RJ/Guanabara ! L75 13,3 3(_). 3:.? 5 0 13,9 3..048 CMhLh 4T 7,5 1.001 15,1 3-.11’-,8-'27,7 8L.676 20,5
Parand 356 10,0 1B k5 340 10,6 676 9,3 4O b,k 636 9,6 282 2)5. 13.899 3,4
S. Caberina/R;GiS. | 356 10,0 56 15,6 300 9,4 812 11,2 92 W,7 720 10,7 725 6. 38.25 9,3
Brasil 3.558  200,0 359 100,0 3.199 100.0 7.27% 100.0 62, 100.0 6.647 100.0 11,38 100.0 411.650 100.0

]
L
L

~ 9.~

Fuente: Ministério de &azenda, SeE«Fo, Ménsdrio estadistico

a/ Datos a fines dsl pgrlodo , , A
__/ Abarca los Estodeos &e. Maranhao, Plaul, Ceard, R.G, do Norte, Paraiba, Pernsmbuco, Segipe; Alagoas y Bashfa. -
¢/ Abarca los Estados ?e. Mato Grosso, Goids y Brasilise ‘ - | ‘ |

{

i
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Cuadro 6

(NCr$ 1.,000,000)

1955 1965
A vista A plazo Total A& vista A plazo Total
NORTE  Banco do Brasil 0,9 0,0 0,9 64,9 0,2 85,1
OESTE Otros bancos 0,7 0,2 0,9 73,5 0,5 73,9
Total 1,7 0,3 1,9 138,4 0,7 139,1
NCRD  Banco do Brasil 4,0 0,2 hy2 321,7 0,5  322,3
ESTE  Otros bancos 6,7 2,2 8,9 471,2  157,1  634,3
Total 10,7 2,k 13,1 798,%  157,6  956,5
CENTRO Bance do Brasil 0,4 0,0 0,4 7.389,4 O,4 7.389,8
OESTE  Otros bancos 0,8 0,0 0,0 110,9 0,5 111,4
Total 1,3 0,0 1,4 7.500,3 0,9 7.501,2
CENTRO Banco do Brasil 80,5 1,7 82,2 2,216,9 55,8  2.272,6
SUR QOtros bancos 9y 17,3 11,4 5.138,2 83,6 5,221,7
Total 17,6 16,9 193,6 7.355,1  139,3 TG4,k
SAD Banco do Brasil 10,5 0,2 10,8 598,5 2,1 600,56
PalLO Otros bancos Li,5 8,3 52,8 2.64L3,7 36,4 2,682,1
Total 54,9 8,6 63,5 3.24h2,2 L0,5 3.282,7
M.GERAIS Banco do Brasil 2,2 0,0 2,3 134,5 0,6 135,0
E.SaNT0 Otros bancos 11,1 2,7 13,9 463,8 4,5 468,2
R.JANEIRO Banco do Brasil 64,6 1,3 65,9 1,206,4 51,9 1.258,3
GUANABARA COtros bancos 27,3 byl 31,4 1.302,9 29,1 1.332,0
Total 91,8 5,4 97,3 2.509,4 80,9 2.5%90,3
PARANA  Banco do Brasil 1,0 0,0 1,0 119,2 0,2 119,4
Otros bancos 5,4 0,9 A 415,7 L,2 419,9
Total b3k 1,0 724 534,9 4yb 539,2
5.CATARINA Banco do Brasil 2,2 0,0 252 158,3 1,0 159,3
R.G.SUR Otros bancos 5, 1,2 7,0 312 1 Tk 319,5
Total 759 l; 2 9; 2 11-70 4 83 5 4L78,8
BRASIL Banco do Brasil 85,9 1,8 87,8 9.992,9 56,8 10.0h9,
Otros bancos 102,3 19,8 122,2 54799,7 241,7 6,044
Total 1883 2.7 2099 15.792,7 2985 16.091.2

Fuente: DBanco Central, informes amales,
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Guadro 7

BANCO® NACIONAL DE DESENVOLVINMENTO ECONOMICO: ORIGEN DR RECURSOS

(En porcentajes)

Pro .
2955 1966 1955 < 1066
I Recursos propios - ’ 14,7 59,4
Capital y reservas 9,6 - 42,4 ' 32,0 33,7
Otras L 5,1 - 7,0 6,7
II Recursos libremente ?

' administrades . - 85,3 41,6 bh,9
Fondo de reguipamiento E
scondnico ‘ 85,3 k0,7 38,4
Fondo nacional de a . :
inversiones L - 0,9 6,5

II1' Recursos de los acuerdos ' :
del trigo. (4.I.D.) - - 1,9, 6,0

IV  Recursos extraordinarios - 7,1 10,4
Total 1000 200,0 100,0

Fuente: Relatorio BNDE 1966



BANCO RACIONAL DE DESENVOLVIMELNTO ECONOMICO
OFLRACIONBS DE CRRDITO AFLUBADAS EN HONEDA NaCIONAL

~ 499 -

Cuadro 8

(kn porcentajes)

1955° 1966 1955 = 1566
I Infraestructura 90,7 12,1 40,2
Transporte 39,2 - 16,7
Energia eléctrica 51,5 12,1 . 23,5
I1 Industrias bdsicas 755 83,0 56,1
Siderurgia 0,9 45,5 37,4
Otras 6,6 37,5 18,7
IIT Agrepscuaria 1,8 0,7 1,8
IV Ensefianza e investis '
gaciones ' - 0,7 0,4
V Bancos regionales de
desarrollo - 3,3 1,4
V1 Elaboracién de proyectos - 0,2 - 0,1
Total 00,0 100,0 100,0
Fuente: Relatorio BNDE, 1966
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Cuadro 9

BANCO NACIONAL Dii pLSENVOLVIMENTO ECONOMICO
APLICACIONES EN FOHMA DE PARTICIPACION SCCIETARIA

(Saldo al 31 de diciembre de 1966)

SECTCRES | NCr$1.000 ; %

I Siderurgia 497.093,7 90,6
COSIPA 321,288,7 | 58,5
USIMINAS 156.344,9 28,5
C.Feie Vitéria 19.460,1 3,6
I1 Energfz elécirica 41,000,0 7,5
III Quimica 9456,1 1,7

Goma sintética
{COPIRBO) 5.125,0 0,9

Soda cdustica
(C.N. alealis) 4.361,1 0,8

n Otras ] -hOl, 7 . 0} 2

| Total 8,981 160,0

Fuente: Relatorie BNDE, 1966
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Part One

This paper contains the completed sections of a study on the

" contribution of the financial intermediaries to the process of economic
development of Brazil in the period 1952-~1966, This Part contains three
chapters: one introductory, one theoretical, and one methodological and
sﬁatistical. Part Two will attempt an analysis of the findings which are
presented in this, Part One. '

" The need for a theoretical'chaﬁter arises from the fact that a theory
of finance, especially in the context of development, hardly exists. We have
a theory of money (which is subject to improvementj and some notion about a
theory of investment; but it is only recentiy that the pioneering works of
Professor Goldsmith and Professors Gurley and Shaw opened a path towards a
theory of finance proper, which can be combined into a unified whole with
monetary theory and investment theory. The burpose of the second chapter is
‘to put together the existing bits of financial theory and establish an
"analytical and methodological framework for all that follows in this study.,

Apologies are dus to the reader because this chapter does not appear
in this paper. Continuous preocupations with more urgent aspects of the
study have not allowed to present in a ugable form notes which have been
waiting to be put in order for too long, References to Chapter Two are made
repeatedly in the text but none of them is indispsnsable with in order to
maintain continuity. Such references contain summaries of points which will
be treated at some length in Chapter Two; or, at least, they serve to remind
that the respective points require further consideration, )

Apologies are also due for the oﬁissioh of the introductory Section I,
the Appendix to Section II, the Appendix to Section I1I, and é few minor
parts of the Appendix to Section IV-A of Chapter Three which is presented in
this paper. All of these refer to technical and other points of minor
importance and they are not essential to the continuity of the text.

/The parts
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The parts of the study which appear in this paper are the three last
sections of Chapter Three, Section II contains a brief treatment of the
liquidity classification of financial instruments which is applied in this
study. Section III considera the problems arising in connection with the
sectoral breakdown of the economic system. The last Section IV, contains
presentation of the statistical material and brief ccmments dn the most
important pqints'suggested by the data.

The study began in the "Centro de Desenvolvimento Economico CEPAL/BNDE®
in August 1966, The author had been doing research on the financial
institutions in Brazil since the beginning of 1966, financed by a fellowship
from Rice University., The preliminary results of that research felgte to the
establishment of theoretical-methodological bases and to a bulk of data for
the period up to the end of 1965; all of these were eventually incorporated
in this study, '

The greatest debt of the study is due to the Research Department of the
Central Bank: the author was provided with a research home in the Research
Department during February-July 1966 and with unlimited access to the non-
confidential data available in that Department. Most of the material which
appears in this study is due to the patience and courtesy of the staff of
that Department and especially of the Monetary and Banking Division, Likewise,
the author is indebted to the Special Studies Division of the Department of
Exchange Operations of the Central Bank for providing the data reléting to
exchange operations - a task which took much longer than obtaining any other
group of data. Finally, also to the Research'Departmsnt of the National Bank
of Economic Development of Brazil for the dats relating to this Bank,

The author was encouraged and benefited greatly from numerous discussions
which he had until November 1965 at Rice University. There must be mentioned
especially the names of Professor Stanley Besen, Dwight Brothers (now of
Harvard University), Donald Huddle, Norman Ness, and Gaston Rimlinger;

A special debt is due to Mr. Raul Fontes Cotia, of the advisory Council
of the National Bank of Economic Development, for his great interest in the
study and continuous encouragement,

Rio de Janeiro, November 9, 1967,
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NOTES ON SECTORS AND LIQUIDITY*
(Number references following title of each note are to items in respective
Balance Sheets ~ Table Group I) |
1. MNOMETARY AUTHCRITIES (MA)
I, Sectors '
A, Assgets
i) Difference between assets and liabilities of the monetary
guthorities and the Bank of Brazil: XII: the monetary authorities and
the Bank of Brazil have unified accounts: as it is mentioned in Chapter

Two, Section III, above, the Bank of Brazil in what are considered to

be its non-commercial banking operations is (Jjointly with some minor
related agencies) the Monetary Authorities. It will be noticed that there
is no financial (asset~liability) relationship between the Monetary Au-

- thorities and the Bank of Brazil. The excess of total liabilities over
total Assets in the Monetary Authorities (I-la, XII) is identical to the
excess of total Assets over total liabilities in the Bank of Brazil (I-2a,
IX). This means a transfer of funds from non-commercial banking sources
to commercial banking uses - within the Bank of Brazil: the Nonetary Au-
thorities is a surplus sector vis a vis the Bank of Brazil, the Bank of
Brazil a deficit sector vis a vis the Monetary Authorities. The difference
between assets and liabilities of the Manetary Authoritiea and the Bank of
Brazil could be shown as a claim (the only claim) of the Monetawy Authori-
ties against the Bank of Brazil and a corresponding obligation of the Bank
of Brazil, Total assets and liabilities of each of these sectors, taken
separately, would be equal, then, and the transfer of funds from non-com—
mercial banking sources to commercial banking uses would be identified im=
mediately in Tables II-l and II-2, III-1l and III-2, and IV-l and IV-2;
but the assets of the Monetary Authorities and the liabilities of the Bank
of Brazil, and, consequently the assets and liabilities of the financial
system as a whole, would be overestimated. Maintaining the inequality between
assets and liabilities of the Monstary Authorities and the Bank of Brazil

#* Include 2 few notes on ambiguities which do not refer strictly to
sectoral or liguidty classification.

/serves as
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serves as a reminder of the transfer of funds from the former to the latter,
while the Asset-Liability equality for the two sectors taken together is
maintained and the assets and liabilities of each sector and the Financial
System as a whole are not overestimated, (The creation of the Central
Bank, on March 31, 1965, introduced a number of modifications in the
operations and the accounts of the Bank of Brazil, which continues as the
financial agent of the Federal Government but has lost its monetary policy
functions, and allowed for é separate éccpunting system of the Monetary
Authorities proper. Data éontinue becoming available in the previous form,
however, so that consistency in the time series is maintained). Cf., 2-I-Ai,
below. '

ii) Foreign and unclassified sectors: Assets, I and II and Liabilities,
IIT, IV, and Vi the available data for the period before 19595, éxcapt for
liabilities, V, permit no sectoral breakdown other than between foreign and

unclassified domestic sectors and practically no liquidity breakdown.
Moreover, the data for that period are not reliable, except for the foreign
Demand Deposits in Cruzeiros (the cruzeiro quotas in the International
Monetary Fund, the World Bank, the International Development Association,

and the Inter American Development Bank Liabilities, V) and Gold (Assets,
I-i~l, iii-1, and iv-1) which, however, remains unclassified with respect

to the disposable part (I-i-1) and the part for guarantee of long-term
international loans (I-iii-1), Gold is converted at US$35.00 per ounce.

Both gold and quotas are converted at the following cruzeiro rates per US§l.-~-

1951 1952 1953 195 1955 13236 1957 1958

19.66 20.22 35.00 76.00 66.75 65.65 90,50 138.52

The rates for 1951-1952 are the General Auction rates at the end
of each year; for the rest of the period they are the free rates effective
at the exchange houses at the end of each year. The other items (i.e.,
assets, I, except i-1l, iii-l, and iv-i, and II and liabilities, III and IV)
are grouped under "I" or "UN", for sectoral classification, and "UN" or
Mikt-UN", for liquidity classification (Assets, I-iv-2 and IT-iii and
liabilities III-iv and IV-iv); and their (unknown)} components are converted

/at various
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~at various'histoficai exchange rates - the rates at which the various
opefations were"effected,'probably with some errors. Moreover, the data
for these iteﬁe“inciude gaihe and losses of foreign exchange operations
(due ta differences in buying and selling rates and operational expenses),
hence no data in assets, IITwi and ITT-ii (Balance of Exchange Purchases
' and Sales and Net Operational Expenses respectlvely) for the peried until
1958 inclusive (cf. I—A-b, below), In sum, the data for international
-finencial relatiohships for‘the period before 1959, except for éold and the
truzeifo quotas, ‘are of doubtful validity; they are included as the only
avallable indications of these relationships in'that period,

The case is different with the data for the period after 1958: while
‘they aré not perfect (cf. II-A-B, below), they are, on the whole, reliable
and adequately classified. All data (assets, I and II and liabilities’
111, IV, and V) are the result of corversion at the following cruzeiro
rates per US$1.00: '

1959 1960 1961 1962 1963 1964 11965 1966

180.00 190,00. 300.00  460.00 600,00 1,825,00 2,200,00 2,200.00

These are ;he free buying rates effecfive to the Mpnetafy Au;horities
at the end of each year, (They are slightly lower than the ratesleffective
at the exchange houses so that there ig a small inconsistency in the series
for gold and foreign deposits in cruzeiros for the periods before end after
the end of 1958 but they are more reallsltc Wlth regard to the foreign

exchange position of the Mchnetary Authorltles. } The cruzeiro Claims and

‘d/(3onver51on of all Cruzeiro Claims and Obligations with Exchange Rate
Clause (Assets, II, Liabilities, IV and V) at these rates is, of course,
a rough approximation. No ambiguity arises with respect to the Cruzeiro
Demand and Déposits {Liabilities, V)}; but claims and obligations at
so-called "guaranteed" rates are included in assets, IT and liabilities, IV.
Hence the values for these two items, converted at the current free rates,
are overestimated, This holds especially with respect to the so-called
"swap" operations: capital good imports were financed by long-term foreign
currency loans repayable by the recipient importers to the Bank of Brazil

at t?e rate effective at the time of import {especially in years 1959 and
13960

I3

/Obligations with
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Obligations with Exchange Rate Clause (Assets II and Liabilitles IV respec—
tively) for the period after 1958 do not include the Balance of Foreign Ex—
change Operations, which is reported separately for this period - Assets,
III-i and ii (cf. II-A-b, below). ' -

The bulk of Foreign Currency Claims and Obligations {Assets, I, ex-
cluding Gold, and Liabilities, III respectively) is in convertlble urrencies;
in 1965, e.g., 91% of claims and practically all obligations are in conver-
tible currencies, Details of the liquidity classifisation ef some items are
given in II-A-a-i, below, for assets, and II-B-ii, below, for Liabilities,

Disposable Gold (Assets, I—iul) does not 1ncludq the gold quota in |
the International Mbneta:y Fund < or else’ it would be dcuble-countlng for
the country as a whole since the value of the gold quota is balanced by sheres

"of the IMF in the possession of the National Treasury, This gold, hovever,
is provided by the Monetary Authorities amd its value is included in their
Balance of Various Financing Operations with, or under'the respensihility
of, the National Treasury ~ Assets VII«ii {cf. B-1i, below).

Finally, as”far;as sectorization is concerned, it will be noticed
that the minor items under Assets, IT and the whole of Lisbilities, IV,
which are classified ag YUN", do not include the Foreign secter which
is raported separately - Assets I and Liabilities III respectlvely (cfm vi,
below). ‘ ; o

1ii) Indegendem; fublic Entities: V~ii~2 and VI-ii-2: Up te 1960 in-
clusive the discounts and loans of the monetary authorities to 1ndependent
public entlties 1nclude the dlscounts and loans of the bank of Brazil to
Quasi Publie Jvompanies (Iwﬁa, III—i and IV-i raspectlvely) - cf. 2—IqAnii,
below, The same is the case. with the demand deposits (ef. B-lll, below),
This is a casé where the dlstortlon relates not only to jtems in the same
balance sheet»but*also to dlfferent balance sheets: the. Assets of the
mnnetary authorltles are. overestlmated and those of the Bank of - Brazzl

underestimated correspondlngly ~As it can be seen from the balance sheet-
of the Bank ot Brazil (I~2a, III-4 and IV—i), hQWever, it’is only after

1960 that the’ "discounts and loans-of ‘this bank to' quasi publzc companiﬁs 3
assume considarable ‘valye; so that, for practical purposes, the dlstortion

. [fis nil -
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is nil, The case is different with the demand deposits {cf. B=-iii, below).

The inclusion of the financial relationships with the independent
public entities in the balance sheet of the monetary authorities and those
with the quasi public companies in the balance sheet of the Bank of Brazil
implies the agsumption that the latter relationships are the result of
operations on private commercial-banking principles wheress the former are
not - an assumption which probably does apply to most operations. For
details and impiications of the formation of two separate balance sheets (one
for the moﬁetary autthorities and one for the bénk of Brazil) see chépter three,
section III¥, above, and these notes, i, above, .

iv) _griculture: V~iii: virtually all credit cooperatives are agricul-
tural cooperatives. The inclusion of these cooperative in agriculture is
a case of confusing financial with nsn-financial sectors and underestimating
the finaneial system .due to laek of data., Cf. Chapter three, section III,
abeve,

v) ﬁanﬁfécturing and cemmerce: II-i-1: the classification of the
cruzeiro claims with exchange rate clause agalnst importers as "M + C" 1np11es
the assumption that all importers are munufacturlng and commercial flrms.
This is not strictly cerrect, of 'course, but the error involved is probably
small -~ at any rate less than one fourth of the total,

vi) Unclassified: IT-i~-2, ii~2, and iil: exclude the foreign sector,
which is separated (item I) The same hold for the unclassified cruzerio
obligations withiexnhange rate clause (I—lb IV) gfe ii, above,

B. Liabilities: - = -

1) .Financial and non-financial unclassified: . I-1 and ii and JI-1:
Currency holdlngs by flnancial sectors (I~i) is taken frem their respective
balance sheets’ (assets), item I-il is computed as a residual (and includes

the forelgn sector, whose share, however, is probably negligible).

Likewise; the demand deposits.of the financial sectors (II—i) are
taken from their respectiVe balance sheets (assets), but the case here is
not as unamblgqpus a8 the case of currency holdings. The following quall-
fications are éélled;for. 1l deposits of the commercial banks: (both: State
and private banks are with the monetary authorities. This is not necessarily

/the case
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the case with the other financizl sectors, however; and there is no sec-
toral classification of their deposits, except for the Natiomal Bank of
Economic Developmenﬂ (1-5a, I-1). 411 (financial and non-financiall in-
dependent public entities by law, must maintain a2ll of their deposits with
the monetary authorities (with few exceptions). This rule has not been
observed strictly; yet it is assumed here that all financisl intermediaries
which are independent public entities do maintain their deposits with the
monetary authorities (the error probably being small, especially consider~
ing the magnitude of these deposits);.one exception is made for the d eposits
of the social insurance system (I-7a, I~ii) and is explained in 7-I-A-i,
below, Thus the deposits of federal and state.savings bznks and of the
reinsurance institute of Brazil, taken from their respéctive balance shests
(I-3; I~ii; I-sa, I-ii; and I-Ba, I) are assumed to be with the monetary-
authorities (I~lb, II-i-l-a, b, and e, respectively). The same assumption
is made zbout the National Bank of Cooperative Credit (1-ba, I=-ii, and I=
1b, II-i-1~d} - which is a quaai public company, not an independent public
entity -~ because it is known that its depopits outside the monetary autho-
rities, if any, are negligible., The demand deposits of financial indepen~
dent public entities (II-i-l-a, b, c, and e) have been subtracted from the
primary available data of total demand deposits uf the non-financial in-
dependent public entities, where (in the rrimary data) the former deposits
are included; so that the data appearing in I-1b, I1I-ii-3 (demand deposits
of non-financial jndependent public entitiés) are underestimsted in as much
as the data of the d emend deposits of financial independent“public“enfities
are overestimated; tiatr is,4in as mch as depos:. s of the latter en%ities
which sre not with the monetary author:.t:.es are assured.to be with the
monetary authorities, ‘

ii) Natiomal treasgy_ Liabillties , II—ii-l and assets, VII iten
VII~i of assetsyis claims ‘against the nat1onaltreasury arising from curren-
cy issues mede directly on the account of the: treasury, such issues are be=
coming increasingly rare and small and the item‘tends to assume a purely
historical significance. Item VII-ii {v;rious financing operations) is ‘the
most important item in the whole balance sheet as far as claims agains the

/mational treasury
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national tressury are concerned, The qualificstion ™under the responsa—
bility of" in the title of item VII (balance of operations with, or under
the responsibility of, the national treasury) indicstes thst accumulated
net flows ‘sre included which are not to the national treasury but to other
(financisl and non~-financial) public sectors (especially indepehdent_pﬁ}}]_ji.c
entities, states, and municipalities) and which, nevertheless, formally"
congtitute an ebligation*of the national‘treasuﬁy; There is no‘censoli~
dation or any other kind of grouping of these flows which would allow
them. to be identified. These flows, in s perfect accounting system, ought
to be reported in the assets of the'monstary authorities ss clsims ;gainst
the nstional treasury (as they are); in the lisbilities of the national
treasury ss obligstions to the monetsry authoritles, in the assets of the
national treasury as claims against the recipient sectors; and in the lia=-
bilities of the recipient sectors as obligations to the natienai treasury.
Or, better stili,‘since the intervention of the national treasury is but'a
formal, asdministrative nature and dées not imply any eubsﬁehtiﬁe financial
intermediation, the nationsl treesury ought to be washed out oflthe,relation—
ship which ought to appear as connecting the monefary suthorities and the
recipient sectors directly. As mentioned above, there sre no consolidated
or otherwise grouped dets avsilable in order to distinguish the ilows to ﬁhe
national tressury proper from those to other public sectors for ﬁhich responsi~
bility rests formally with the national treasury; nor ahy‘indication to this
effect can be obtained, Hence) item VII of assets must not bs interpreted
as implying accumulated flows to the national treasury alone; and the flows
indiceted by the reported claims of the monetary authorlties agalnst other
public sectors are underestimated (this being so especially with regard to
non-financial sectors) to s degree which is not known nor can be presumed
constant. - ' | o

The term "Balance" in the title of item VII indiCafes that the claims
reported in this item are net of the deposits of the national treasufy;with
the monetery suthorities. These deposits (which need net be of g small
order) arise because the monetary authorities do not finance each, operatlon
of the national treasury {or other recipient sectors ad hoc, i,e.y as
need arisesj they create deposits at the disposition of the national treasury

/in advance
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in advance - according to instructions given by the treasury. This netiing
out is as it should be, considering the fact that the national treasury has
unlimited access to currency issue ss that idle deposits of the treasury
only sgrvé purposes of accounting, management, and centrol and are not in-
cluded in money. Thus the cash deficit of the treasury is idemtified clear-
ly. If the creation of treasury deposits in & period is negadive, the flow~-
of-funds account of the treasury mst present, in the uses, deposits with
the monetary autﬁorities, i,e., deposits br contraction of money; and the
monetary authorities, in their flowhof—funds~account ‘must preseny these
same deposits of the treasury, in the sour ces, ‘and contractzon of money,

in the uses; so that the process of monetary gontractipn is jdentified clear-
1y and a ccnsolidation ¢f the accounts of the national treasury and the mo=
netéry authoritjes, if desired, becomes possible, %he demand deposits of
the natioﬁal treasufy which are reported in liabilities, Il=ii-l are depo=
sits of various governmental agencies (such as Ministries) which are due to
special funds that escape both budgetary and, o-called, extra~tudgetary
provisions of the nationaltre&éuryg and, therefore, escape the netting~wut
mechanism mentiocned abeve.

Indeed, these deposits are of a different nature and arise in a
different process: they de not arise.in dlrect connectlon with creation of
resources by the monetary authoritles. Iy 13 debatable, however, whether
this fact is relevant to the question of the;r being netted out - like
the other demand deposits of the nat@bnaltraeséiy with the monetary author-
itles, They are integral part of one*pool of funds of the same kind, that
is, demandtieposits with the monetary<authoy1t§g§, and thelr final effect
13 ‘the same as that of all other deposits’ with ‘these’ authorltles, viz. .
contractlon of money. Hence. for the anﬂlytlcal purposes which underlie the
apprcach of this study- they too ought to be netted out and excluded from
money. Thesetdepoalts could be netted out and still be identified in the
same balance sheet ir they were introduced with a negative sign as part
of item VII-ii. This is not done in order to maintain the consistency be—
tween this and the original formulatien {the formulation of the primary data)
‘énd facilitate reference between the two'as mich as pogsible - a principle

/retained throughout
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retalned trroughout the constructlon of the balance sheets (table Group

I) - and due to the Very'small magnltude of these deposits relative to
the net claims of item.VII and their negllglble magnitude relative to total
money so that the error 1nvolved is to be practlcally nil, ’

iii) Independent publlc entltles' II-11-3 up to 1960 inclusive the
demand depos:ts of 1ndependent publlc entltles with the monetary authorities
1nclude the damand dep051ts of cuasi pub¢ic companies w1th the Bank of Brazil
(I-2b, I—ll-l) For further comments see A-iii, above. nlike the discounts
and loans to quasi public, entlties (cf. A-iid, above), their demand deposits
relatlve to those of the 1ndependent publlc entltles before 1961 are consi-
derable in 1961, 8.8 they'are more than half the magnltude of the latter,

| iv) Unclessifieds VI-i-2 does not include bills held by federal
sav1ngs banks, which are reperted separately in VI-i-l.. Bills held by non-
esidents (foreign sector) my be included - at & very small proporticn.
II LiQUldltx

A, assets

B Marketable and_non marketable
i._Short term and long term: I-11 ard iii and I1-1 and ii: the
limit between short and long term for forelgn currency claims and cruzelro
claims with exchange rate clause is 120, not 180, days.. leew*ae for foreign

currency obligatlons and cruzeiro obligations with exchange rate clause
(I-1b, ITI-ii and iif and IV-ii and iii) - cf, B-ii, below,
_  b. Pictituous III: net cperational epenses (ILI-i) is the excess

of expenses over receipts Anveolved in exchange- operations at the same buying
~ and selling rate; that is, the cost invoived in buying and selling which is
_ not covered by the nomlnal (small) dlfference between buying and selling
' prlce the Durpose of'which (nominal difference) is exactly to cover this
cost. The cruzeiro 1mpact of excess of purchases}over sales. and of (substan=-
tive).excess of buying over selling price is reported in balance of exchange
purchases and saies (I1I-ii), In brief, items III-i and III-ii together
report the realized (ceterls parlbus) 1nflatlonary impact of foreign exchange
operations due to net operational expenses, surplus in the balance of ey~
ments, and differences in buying and selling prices directly related to

/Toreign exchange
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foreign exshénge policy. These are stock {accumilated net flow)} values
corresponding to stock quantities reported at the rates effective the end

of the peried, ¢f. 1-A~ii, above, starting’with stock zew at the beginning
of 1959, i.e,, starting with the flow of 1959. Ain excess of foreign curren-
ey (including exchange-rate-clause) liabilities (III, IV and V) over foreign
currency assets (I ard II1) outstanding, or vice versa, however yields a _
capital loss, or profit, at the date of'a change in the rate of foreign ex=-
change, which (loss or profit) cannot be identified unless the value of

each imdividual asset and liability at the particular rate at which it was
acquired and incurred respectively is known, The information op which all
reported foreign currency assets and liabilities are based is restricted

to (a) the asset and 1iability stock outstanding at the beginning of each
annual period reported in U.S, dellars, (b) the net annual increment te

this stock, and (c) the frée rate effective at the end of each period {ef,
I-i-ii, above), dxact dates of changes in free rétes are known; but neither
actual wéighted average buying and selling rates nor average maturities or
annual turn-over (gross flaws) are available to- serve as a ba31s of even an .
approximation - which, at any rate, would 1nev1tabiy be a very rough approxl- :
mation, since copve:sn.on of all assets and l:.a.billtles at the free rate is
en approximation already {(ef, I-A-ii, Fn 1, above). The only exceptions
pertain to the cruzeiro demand deposits with exchange rate clause, i.e.,'

the cruzeiro quota in the IMF, IfﬁD, IDA and IDB (Liabilities, V), for which
the rates at which they were created are known and whose turn-over is practi-
eally nil; and to gold (AssetS, I-i-1, III-1, nnd_lv-l), for which the same
conditions hold (cf 8-111, below). The revaluation (issets III-iii, for
the cmze:;.ro demand deposit.s, and liabilities, VII-ii, for Gold) is applied
to the stock outstanding at the beginning of each annuai pericad. Item ITI-
ilj=-2 of assete is computed as a residual. All data, other than those for
assets I, except gpld, and I and iiabilities 1lI and 1V, in the bélance
sheet of the monetary authorities are given, direetly or indirectly, aaA
integral parts of the original formulation of this balance sheet in the

/primary sources
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primary sources. 2/ The data for items I, eicept Gold, and II of Assets and
III and IV of Liabilities, as well those for items III-1 and ii of assets, ’
come from a differente source and are not integral parts of the available
original formmulation of the balance sheet of the monetary autherities. They
substitute other (now-obsolete) data for international accounts, yiz. the
contimiation of the 1951-58 series presented in assets, I-iv-2 and II-ii

and 1liabilities III-iv and IV-iv. If the given.(i.e., 0ld and remaining)
data are perfectly consistent among themselves, with no double-counting or. .
omlssions, the residual, if any, required to bzlance total assets with total
ljabilities must be capital géins or losses due to.revaluation'of assets

and liabilities in foreign currency or with exchange rate clause, viz. sssets
I, except Gold, and II, and liabilities ITI and IV - all for the period since
1959 inclusive. (It will be noticed that among the data which are considered
&8 given are the revaluation of gold and cruzeiro demand deposits with ex~
change rate clause, which is, or assumed to be, known, as well as items

III~i and ii of sssets, the data for which are also known). No residual
would be required to balance total assets with total liabilities if the
excess of totel given (remaining) assets over total given liabilities were
equal to the excess of total new (foreign} liabilities over total new assets
{or vice versa). This is not the case here; consequently, item III~iii-2 in
assets is created. Admittedly, there can be no certainty that given (re-
maining) data are perfectly consistent among themsslves; hence, it might be
tempting to include the residual reported in item IJI-iij-2 of assets {which,
like item I1II-1ii-l, is supposed to express capital losses duete financial
stocks outstanding at moments of changes in. exchange rates) in item X of
Assets; that is, lumping it in together with all other 'statistical discrepancy.

2/ Hhesidual differences (assets, X and llabillties, IX) are also given.
part of it already exists in the primary consolidated data and the
rest is due to various modifications made on primary data (other thin those
of foreign currency items) in connection with the construction of Tables
I-la and I-lb, Hence, the residual difference reported in these items of

assets and liabilities is not connected (at least in any dlrect, known
wey) with the foreign currency items, :

/This, however
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This, however, would overestimate the statistical discrepancy unduly -
certainly mich more than assumed canital losses, now reported separately,
are overestimated {(see, e.g., the value far 1964). The solution given
here is probably the most indicated one until the original balance sheet of
the monetary authorities is reformulated so as to incorporate, as integrél
parts, the new foreign currency accounts, The old data which are replaced
in tables I-la and I~-lb are exactly the continuation of the series presented
fa the period until 1958 inclusive (cf., I-A-ii, above), The data until
1958 reflect historical, not current, exchange rates (cf, I-A-ii, above and
are integral parts of the available original formulation; hence no data for
item ITI~iii-2 for the period until 1958, These series have been ebandoned
by the Central Bank already and replaced by others, which still are subject
to substantial improvement in view of the new data for the peried since 1959
(presented in tables I-la and I-lb), which were produced by the Special Studies
Division of the Department of Exchange Operatioha of the Central Bank no more
than one month before these lines are written,

B, Liabllities _

i) Demand: II demand deposits (excluding those with exchange rate
clause, item V - ef. ii, below) with the traditionally considered monetary
system, that is monetary authorities, Bank of Brazil - cf, 2-~I1-B-1, below -
and commercial banks - cf., 9-II-3-i{a), below = include deposits up to 90
days, whose share, however, not likely ever to have exceeded one fourth
of the total and probably has been decreasing, The inclusion of deposits
up to 90 days in "demand" deposits is in accord with the criterion for de-
fining money followed by the International Monetary Fund - a criterion which
overestimates money (though perhaps not_substantially) if it is defined as
the strictly demand cbligations, as it underestimates it (egain, verhaps
not substantially) by excluding the demard obligations of financial inter-
mediaries outside the centrél and commercial banks 5/. A1l this holds for

zj'These data are very useful also for balance-of-payments accounts.

4/ For comments on the definition of money see the deflnltlon of demand
1iabilities in chapter III, section II, above,

/the voluntary
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the voluntary demand deposits of the non-finencial sectors and the finaneial
sectors {that is, within the financial system) alike, though the latter prob=
ably include a much smaller -ortion of deposits other than strictly demand
deposits,. '

The compulsory deposits (reserve reguirements) of the commercial banks
with the monetary authorities is & typical case where the asset and liability
sides of the same debt relationship have different liguidity characteristics,
The compulsory depnsits of the commercial banks are of indefinite term of
maturity (I-9a, I-i-1) since they cannot be withdrawn unless a certain con-
dition realizes, viz, unless a decrease of the demand deposits with the
commercial banks comes to lower the amount of their reserve requirements;

(in this case, incidentally, excess  deposits, if not withdrawn, are trans-
ferred automatically from compulsory to voluntary deposits). These same
deposits for the monetary authorities (I-lb, II-i-2~a), however, have all
characteristics at least formally, of demand obligations, since the mone-
tary authorities have no control over, or knowledge about, the condition
under which they become withdrawable.é/

1i) Demand, short-term, and long-term: IIT-ii and iii, IV-ii and iii,
and V: for foreign currency obligations and cruzerio obligations with exchange
rate clause the limit between short and long-term is 120, not 180, days.

5/ In a more refined analysis estimates could be made, The element of
uncertainty involved here is of the same nature (though with different
variables involved)} as, e.g., in the case of the so-called technical reserves

of the insurance companies (I~10b, II)., Such estimstes would become the

more difficult the smaller is the proportion of the government securities
(treasury bonds) which are deposited as compulsory deposits (I-%a, I-i-2).

The commercisl banks can maintain their reserve requirements in this form up
to a certzin limit (presently 75% of the total); as long as this limit is

not reached, the banks can substitute government securities for cash almost
at any time. In fact, other things being ecual, the banks have a definite
interest in doing so, since these securities, unlike the other form of re-
serve requirements, do yield some return., It will be noticed, incidentally,
that these securities are not included in the lizbilities of the monetary
authorities, although they are deposited with them as reserve requir ements,
because they remainclaims against the national treasury, not against the
monetary authorities, (The effect of their being deposited as reserve require-
ments is that they become nop-merketable to their helders), Hence, the total
amount of reserve requirements, as well as their composition, is shown in item
I-i of the assets of the commerciol banks (I~9a) - not in item IT~i~2-a of
the liabilities of the monetary authorities (I-1b), which corresponds only

to item I~i-]l of the assets of the commercial banks.
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Likewise for foreign currency claims and cruzerio claims with exchange rate
clause (cf. A-a-1, szbove).

The cruzerio demsnd deposits with exchange rate clause are the crugeiro
quotas in the international monetary fund, the international bank for recon-
struction and development, the International Development Association, and the
Inter<dmerican Development Bank ~ deposited with the monetary authorities,
at the disposal of these entities, These deposits only formelly are "demand®
obligations. They hardly have had any movement (cf. i, above) and almost
never are withdrawn without some previous notice., They are classifiled as
"demand" instead of "indefinite", however, because they are supposed at least
formally, to bscome available to their respective owners upon demand.

iii) Equity: VIII-ii‘ The revaluation of gold is computed as the
excess of the current US QOllar value of gold over its value ot 521,00
per gramme -- the average;price at which practically all monetary gold was
acquired (before 1951). For comments sbout the cruzeiro valuation of gold,
see I-i~ii, above,

2. B<NK OF BR.ZIL (BB)
I. Sectors ‘
A. Assets
1) Difference between assets and liabilities of the monetary autho-
rities and the bank of Brazll KX : see the notes on the corresponding item
of the monetary authorities (XII), luInA»i,’above. _ '

ii) .uesi public companies III-i and IV-i# up to 1960 inclusive the
discounts and loans to guasi public companies are inclnded in the discounts
and loans of the monetary authorities to independent public entities (I-la,
V-ii=-2 and VI-ii=-2 respectively). Cf. 1l-I-A=-iii, above,

iii) Private non-financial unclassified IV-ii-5: for years 1951+1953
inclusive there is no sectoral or liquidity classification of the loans to
the private sector (IV-ii); hence, for these years these loans are classified
as "NFP-UN" and "s4lf,

B. Liabiljties '
i) yuesi public companies I-ii-l: Up to 1960 inclusive the demand
deposits of gnasi public companies are included in the demand deposits of

/the independent
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the independent public entities with the monetary. authorities (I-lb, II-ii~3)
Cf., 1-I-B-iii, above,

i1) Households (a) I-ii~-2-a: the voluntary demand deposits are of-
ficially classified as "populares® {popular) "limitadas® (limited) and
nsem limite" (unlimited) according to size - the intermediate category was .
abolished eventually - the classification being significant for.the rate
of interest on them., The limits (all in nominal term) increased through
the peried and the interest rates decreased. (In January 1965, e,g., the limit
of "populares" was set at ($2.5 million and the rate of interest 3%, the
"sem limite" paying no interest; previously the limits was ($0.5 miliion
and the interest rates 6% and 3% respectively)., It can be presumed from
the low limit that the bulk of "depésitos populares" belongs to individuals
and is not used for business purposes.

b) VI-ii‘ the figure for househeclds is derived -as a residual: holdings
¢of shares of the Bank of Brazil by other than the llational Treasury and
Households, if any, are very small.

IX. Liguidity
A, Assets
a, Marketable .
i) Unclassified I: Securities include shares

b. Non-marketable.

_1) Short and long-term IV-ii-5-a and b See the notes on the sectoral
c13591ficatlon of.this item, I-h=ili, abeve. '
B, Liabilities ' : . .
i) Demand I-ii: the voluntary demand dep081ts include deposits up
to %0 days, which may, but are not likely to, exceed one fourth of the
total, For detalls see the notes on the same jtem of the monetary author-
ities, 1-II-B-i, above, o
i11) Short and long-term IT: As timadeposits are cla531fied the depo-
sits over 90 days. Cf. i, abeve,
3., FPEDEIAL SAVINGS BANKS (FSB)
I. Sectors
A, Assets : _ . o ‘
1) Mbnetary authorities: see the notes on the correSponding it em
of the monetary authorities, l-I~B~1, above,
1i) National treasury I-iii: the deposits with the national treasury

/(assets practically
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(assets practically of indefinite term) any include other items, whose share,
however, would be smll,

iii) Households III-ii: Some short~term loans te manufacturing and other
private production sectors are included in these loans, QSpecially in jitems
=T
II. Liguidity

A. Assets

a. Marketable

1) Demand I-ii: for 1955 the demand deposits include deposits with—
drawable at short notice, abont ($0,5 billlon. '

b, E n—marketable

i) Indefinite I-iii: see the notes on the Sectaral classification of

this item, I-A-ii, abeve,
¢. Dhares 1T-ijji: the proportion of debetures to the total is small.
4. STATE SAVINGS BANKS (SSB)
I. Sectors
h. Assets
1) Monstary authorities I-ii: see the notes on the corresponding
item of the monetary authorities, l1-I-B-i, above.

ii) States and municipalities IV: the operations with, or under the
responsibility of, state governments include operations with sectors other
than States and Municipelities, such as statle indepehdent public entities,
for which, however, responsibility rests personally with their respective
governments. Cf, the similar case of the natlonaltsreasury, 1-I-B-ii, above.
11, Ligulditx

A Assets
a, Non-marketable _ )
i) Long-term IV: the operations with, or under the responsibility
of, state governments may include some short-term claims. Cf., I-A-ii, above.
5. NATIONAL BANK OF ECONOMIC DEVELOFMENT (BNDE)
I. Sectors

A, Assets
i) Irdependent public entities and cuasi public cempanies VI~1ii-1:
For years 1952-1954 inclusive the loans to the private sector (VI-iii-2)

/are included



- 521 =

are included in those to the public sector; they may exceed one fowth of
the total, but thelr absolute value is negligible.

1i) Unclassified VIIT-iii: this item includes claims against financial
intermediaries which are not included in the financicl sector either because
no censolidated data exist or because they are included in other sectors and
cannot be separated, Cf, the case of credit cooperatives, notes on monetary
authorities, l-I-A~iv, above,
B. Liabilities

i) Unclagsified (a) II=i and IV: these long-term compulsory deposits
and loans are proportional to incoms tax and they represent liabilities to
all taxpayers,

b, VI: the "Fundo de financiamento mra aguisicao de mdquinas e
equipamentos industriais" (FILuUAME)}, created in 195, is the only fund as-
sociated with the BNDE whose operations are not incorporated in the accounts
of this bank; this reflects the autonomy of this fund vis a vis the bank,
The cash balance of the operztions of the fund remains deposited in the
bank at the disposal of the fund (with an indefinite rather than a demand
character),

11, LiC'Uidit!
o Agsets

a. hen-marketable

i) long-term VI-ii and iii: some short-term claims are included es-
pecially in the first of these items,
B, 1iabilitles
i) Eguity VIII: revaluation of some financial assets of relatively small
value is included for year 1964,
6. N.TIONAL B-NK OF COCER..TIVE CREDIT (BNCC)
X. Sectors
L, Assets

i) Monetary authorities I-ii: see the notes on the corresponding

item of the monetary autherities, l-I-B-i, above.
B, Liabilities

i) Natiomal treasury and private non-financial unclassified V-1 and 1i: .
The capital of the national benk of cooperative credit belongs, at
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least. 51%, to .the national treasury am, the rest, towrious cooperatives,
The share held by the national treasury never exceeded 60%, Hence, until
1962 inclusive this share -is overestimoted due to rounding, the error being
ipso facto negligible, This is not necessarily the case for the later ysars
wherewé 50%-50% distribution is approximated; but, especially condidering .
the value of the item, the error which mey be involved here is also negligible.
7. SOCL.L INSUR.NCE SYSTEM (S18) '
I. Sectors
a, hssetls - Coe R

1) Finaneial unclassified I~ii: the deposits of the social insurance
system are mainly with the monetary authorities and the commercial banks. .
The social ‘insursnce systemssems to be the one smong all financial "autar-
quias" {independent public entitiés) for whieh a presumption: that, in accord
with legal provisions; all deposits Liil are with the monetary authorities
would be most dubicus; and these deposits are of a relatively high value. Hence
to assume that the bulk of them-is with the-monétany authorities might have
introduced a sizable error. For this reéason they are classifiéd as pertain-
ing to "F-UN" (financial unclassified) - a sector speclally created. for
this uniqus case. Since there is no original account (balance sheet) for -
a "F-UN" sector, however, this asset item of SIS having no specified liabi~
lity counterpart within the financisl system, would make for an:inconsisten-
¢y between the assets and liabilities within this system, ie. among the
finaneial sectors; assets would be greater than liabilities, Thedeposits -
of SIS, which are not identified in the classified liabilities of any fi-
~ nanclal sector, are included in the liabilities of the finangial sysfem.te
the non~financial sectors, so that the total- of these 1isbilities ‘is- overes—
timated., Therefor, in the sector matrices, a colum for F-UN is creaied,
where these depesits are introduced as liabilities to SIS, and addéd to total
liabilities to (within) the financial system, beign substracted ¢errespending-
1y from the unclassified liabilities; so that assets and liabilities within
the financial system are equal in the F column and -the error is corrected for
the financial system as a whole. The liabilities of (some < } the. financial
- sectors (especially tle monetdry authorities. and the commercial.banks) to

/the rest
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the rest of the financial system, however, remain underestimated; this
becomes the more significant the greater the percentage value of these
deposits to total liabilities of the respective financial sectors.,

ii) Unclassified II-ii ard V~ii: either or both of these items may
inelude chares of the Reinsurance Institute of Brazil, For detalls see
notes on IRB, 8~I-B~i, below.

B, liabilities

i, Households I: the share, if any, of sectors other than households

in time deposits is small.
II. Liguidity
A, Assets .

a. Shares 1I-i=2: shares is the bulk of this item; practically all
of the rest is debentures.

b. Unclassified I~ii: the deposits of the social insurarce system
are with various financial institutions (I=i=-i, above) and their term of
maturity ranges from "demand®" to "indefinite'; these two extremes probably
have the greatest shares in the total.

B, iiabilities

i) long-term I: time deposits include deposits up to six months, but
their share in the total is small,

8. RELSUI-NCE INSTITUT. OF BRAZIL (IEB)
I. Sectors

A, assets
i) Monstary authorities I: see the nctes on the corresponding item
of the monetary authorities, l-I-B=i, above.
B, Liabilities
1) Insurance companies and unclassified III~i ard ii: the capital
of the reinsurance Institute of Brazil is held in the form of shares and
is increased by a prescribed amount every year; it is supposed, by law,
to belong, 50%, tc the sccial insurance institutions and, 50%, to tte
insuranc e companies. It is distributed among the various institutionsaand
companies in varieus proportions, and changes in the holdings of each

institation or company are compensated for with changes in varieus other

/items of
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items of the respective institution or company with the Reinsurance
Institute. Such changes are_recorded'in:thé actounts of the Reinsurance
Institute and those of the éocial insurance institutions and insurance
companies in such a wey, however, that no precise ccrrespendence between
them can -be traced, Inaddition, often changes are recorded in the accounts
of the institutions or companies long after they are recorded in-those of
the Reinsurance Institute, so that the assets of the former come to be under-
estimated and do not correspond to the liebilities of the Instltute.- For
this reason the capital of the Reinsurance Institute is c1a531f1ed as "UN",
except for the small part (III-i) for which a corresponding item in the '
assets of the insurance caompanies has been iocated. Apart from this item
of the insurance companies (I-10a, II-i), shares of the Reinsurance Institute
may be included in their various cther claims (1v), Iikewise,'items 11
(especially ii) and V=ii in the assets of the social igsurance system (I—?a)
are likely to include shares representlng capital of the Reinsurance Ins-
titute, How much of this caplt 1l is actually recorded in the assets of
its holders, at any cne moment, however, remsins unkmown,
II, Licuidity
4. hssels
a, Msrketsble o
i) Unclassified II: Securities include shares.

b. Plants and equipment and other non-financial assets V and VI:

The value of plants and equipment is obviously overestiméied;rélative
to that of other non-financial assets. Most p“ohably'the greatest part of
the lztter is included in the former due to accounting practices which are
net in accord with the criterion applled here’ it is posslble,-e.g., that
only items which are tebe sold are reported as other non—flnancial assets
and the rest are included in plants and eguipment., Cf, also lO'iI«A-b,
below,.

9. COMMERCIAL BAWKS (CB)
I, Sectors .
&, hssets

i) Nanuracturing end grlvate non-flnanclal unclassifmed III-il,

IV~ii~3, and V-ii-3¢ the claims of the commercial banks against the quasi

/public companies
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‘public companies (shares and debentures, discounts, and loang) are included
in the claims against the private sector, especilally méﬁufécpuring to which
the bulk of these companies, should they have been private, would belong.'
-The value of the claims against these companles, however, is small relative
to the claims against the private sector as well a8 relative to the llabi-
lities of these companies to the bank of Brazile | ‘

Up to 1954 inclusive the shares and debentures (III—ii) are included
in the other claims (VI-ii) cf. II-A-b, below.

B, iisbilities

v i} Insurance companies and capitalization companies I~i-2 and 3:

The d emend deposits of the insurance companies and capitalization”
companies are taken from their nespective consolidatéd balance sheets, where
they- aré not classified by sectors. The depo¢1ts of these companies with
the monetary authorities, however, are small relatlve to those w1th the
-commercial banks, due to the verious more or less close relat;onships bat-
weén these companies (especially the insurance cémpanies)_and the commer-
clal banks (insurance companies owned wholly or pértly'by commercial ban-
kers, etc,). Hence, 2ll demand depasits of these qompanies_are‘assumed
to be with the commercial banks. Of the notes on the deposits of the fi-
nancial sector with the monetary authoritles lnI—B-i, above,

ii) Households I-iii—l' gsee the notes on the same 1tem of the bank
of Brazil, 2—I~B-iia, above. .

_ iis) Private non=financiali unc19551fied 1-111-2 ani 3, and II-i: the
notes on the claims against the quasi public companles (I—A-i, above) apply
also to the demand deposits and orders of payment. MnreQVer, probably some
time deposits (III-ii) of quasi public companles are with commerclal banks
(especially public banks, i.e. state or regional development banks), but,
considering also the fact that these companies, like all production sectors,
do not normally maintain substantisl amounts of time deposits, the relative
value must be quite small although, unlike the_inﬁependent-ﬁqblié éﬁtities,
these companies are not legally obliged to maintéiélﬁhéiﬁ deposits with
the bank .of Brazil, - -

For 1951 the orders of payment (II—i) are 1ncluded on the other
1iabilities (V). cf. II-B~i (b), below. '

/iv Unclassified
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iv) Unclassified VI: the capital of the commercial banks belongs to
the national treasury (very little) or states (or, rarely, both) and house-
holds, if they are guasl public companies, or to the foreign sector and house~
holds, if they are private banks; participation of cther sectors (especially
financial), if any, is small, A rough indication of the share of sectors
other than households in the capital of the commerciscl banks is given by the
following avajilable data for 1965, The "registered capital®, i.e. capital
excluding reserves and provisions, of 20 state commercial banks, -~ virtually
the total of state commercicl banks - is about 14% of the total registered
capital of commercisl banks and the share of stote governments in the total
registered capital of these state banks 76%; so that the share of state
governments in the total capital of commercial banks must be a little more
than 10% and the share of the public non-financial sector as a whole pro-
bably does not exceed 15%. Total capital {including reserves and provisions)
of foreign commercisl banks (afiliates of foreign banks) is 3.5% of the to-
tal capital of commercicl banks. This, however, is & weak indication of the
share of foreign sector in the total capital of commercial banks for two
reasons: first, it seems that féreign banks in general applied monetary
correction to their physical assets in a larger scale than their dorestic
counterparts -~ increasing their capital accounts correspondingly; second,
foreigners hold some shares of domestic banks and brazilian r esidents hold
some shares of foreign banks. Some (very few) commercial banks may be in-
dependent public entities, in which case, should they have been separated,
their capital would be classified as pertaining to the banks themselves (equi~
ty). The error involved here is egquivalent to the one involved in including
equity in shares {c¢f, II-B-iii, below).

II. _iguidity
A, Assets
a. Non-marketable -
i. Short-term Veii-i 53 loans to commerce and various include

some ' Loans over 6 months, _

b. Shares III-ii: debentures are a relatively small part of the total,
Up to 1954 inclusive the shares and debentures are included in the other
claims (VI-ii), Cf. I~i-i, above, | |

fc. Unclasgified
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¢, Unclassified, short-term IV-il a and b: the term of discounts, eg-
pecially to the private non-financi:cl sector {which are mainly discounts
to manufacturing and commerce) rarely exceeds 90 days. Discounts to the

national treasury and to states and municipalities are not a ccepted for
rediscounting; the relative value of discounts to independent public enti-
ties is negligible, A precise classification of ﬁhe discoﬁnt.s to the ..
private sector (both s a whole and to its sub-sectors) into rediscountable
and non rediscountable (which alone determines their marketability since
there is no market for bank-discounted paper outside the monetary. authorities)
is practically impossible; even a rough approximation would involve substan-
tial ervors. Hediscountability depends (apart from the policy onthe redis—
count rate, which affeets the profitability of the operation for the commer-
¢il banks but does not affect the nature of the paper as marketable) also on
the laws and regulations establishing the limit and term of rediscounting
these jointly on the amount of registered cavital of the bank and the sector
to which the discount is given and the product to which it relates: for
example, discounts for coffee and certain other agricultural preoducts con-
sidered "export products", such.as cocoa, sugar, and cott_on,. are rediscount-
ed at any amount and for a maximum of 180 days; whereas "common rediscounts®
cannot exceed the amount of registered capital of the bank and at present,
are given for a maximum of 15 days - 120 days until January 1965, A1l
these have been changing through the period, The special symbol "UN-s" indi=-
cates that the ambiguity exists with respect to marketabiliby and not term
of maturity; this is a unique case inthewhele system, Moreover, this item
is unigue in that rediscounted and non-rediscounted dis-countrs are known
for the private sector as a whole, but not for each one of its sub-sectors;
hence the letters a) and b) in parenthesis to identify these. two liquidity
categories of the discounts to the private sector - a classification which
is uniquely unrelated to the sectoral breakdcwn of the same item,

Be iiabilities : ‘

i) Demand a) I-ii and iii: the demand deposits of the non-finaneial
sectors include deposits up to 90 days, which may (but are not likely to)
exceed one fourth of the total. For detalls see the notes on the same item
of the monetary authorities, 1=Il-B-i, above, .

b) II-i: for 1951 the orders of payment are included in the.other ..
liabilities (V) Cf. I-B~iii, above,

/ii) Short
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1i) Short and long-term III: as time deposits are classified the de~
posits over 90 days. (Cf. i-a, above.)

iii) Shares VI: the capital of the {(few) commercial banks which may
be independent public entities ought to be reported as eguity. Hence, the
liquidity classification of this item involves an error whose magnitude
depends on the proportion of the capital of such banks to the total. (ef.
I-B-iv, sbove,) This case of including equity of share liabilities in an~
other 1iability item (or vice versa) is unique in the whole system.

10. IkSURANCE COMPAILIES (IC)
I. Sectors

B, Assels
i) Yommercial banis I-ii: virtually all demand deposits are with
commercial banks, For details see the notes on the corresponding it.em-
of the commercial bunks, 9-I-B~i, ahove,
1i) Reinsurance institute of brazil end unclassified II-i and IV:
The latter item possibly inciudes shares of the Reinsuranes Institute
of Brazil., For details see notes on IRB, 8~I-B-i, above.
B. .iabilities
i) Unclassified III: the capital of the insurance companies is held
mainly by commercial banks, the foreign sector, and hcuseholds,
11, Liguidity |
A. hssetls
a. Marketable _
i) Unclassified Il-ii: foreign paper includes scme non-marketable
claime., ' 7
be Plants and equipment and other non-financizl assets V and VI:
The value of plants and ecuipment is obvicusly overest’ mat.ed relative
to that of other non-Tinancial ascets; this is = especially if it is taken

into account that insﬁra,nce institutions in general maintain a g reat part
of their assets in various forms of real estate which is not used directly
in the process of production of their current services and most of which
yields income, Probably in tﬁe original individusl accounts such assets
are included -in Plants and equipments and only a small part, such &s non=-
firencial assets which are to be sold, is reported as other non-financial

Jfassets - a
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4

assets ~.a different..crite:.'ion from the one applied here. Cf. notes on IRB,
8~1l-i=b, above, o | |
1. CAPITALIZLTION COMP.KISS (CC)
I. Sectors |

A. #Sséts_ .

i) Commercial banks I—ii: the bulk of demand dposits is with commercial
banks. For details see the notes on the__corresponding item of the commercial
banks, 9-I-B-i, above, ’
II. Liquidity

A, hssets

a. Marketable

i) Unclassified‘I_I.: Securities include shares,

B. lisbilities: L :

1) Shopt—term: I-1; The bulk of dividends, Bonuses, end profits

to be distributed is short~term obligations,

/IT. Liguidity
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II. LILUIDITY

1.} Financiel assets have several characteristics and all of them are
relevant, FEisk of default, e.g., is one of them; it makes for a high rate
of interest. The choice of the time for which funds zre available to the
borrower and the liquidity of the respective asset for the lender (both
referred to, for brevity, as liquidity) as the principal element gualifying
a given asset hardly calls for a justification. L Ordering assets (i.e.,
assets and liabilities for any given unit) by liquidity rather than by the
terms by which they are identified in their respective balance sheets, such as
"cash!, "deposits', discounts", mdebentures", and so on deoes not. imply that
the latter are analytically irrelsvant. They mey or my not indicate the
liquidity of the asset which they denote, but at any rate they refer tov char-
acteristics Wwhich are relevant at least to the operational purposes of the
units invblved; and very often these terms mggest 1iquidi£y and/or sectoral
characteristics-which are of interest here. Thus, cash means “demand claims
against the monetary authorities®, discounts "short-term marketable claims
of the banking system", and so on. Clzssification of assets by liquidity
isolates the particular characteristic which is of interest here and considers
assets with respect to this char:cteristic alone. In several——perhaps in
most —— cases liquidity alone can explain absolute levels of, and differences
between, various financial prices (interest rates) and/or guantities. If,
however, assets with identical liguidity differ in other charzcteristics,
qualifications are called for respectively. It must be remembered that
concentration on 1iquidity does not imply that this is the unique significant
qualifying element of financial assets armd that there may be cases where
other characteristics play quite an important role, This holds for any given
degree of monopoly in the financial markets. '

2.1 The liguidity classification which the available data have made
possible is shown below. An indication of the proportion of unclassifled
items ("UN") is given in Section IV-a, Paragraph 3.2.3, below.

Liguidity sbreviation
Financial assets (liabilities) Fi, FL
Demand 4 -

Short term 8

1/ CE. the discussion of liquidity of chapter two, aboves

/liguidity Abreviation



Liquidity sbreviation
Leng=term 1
Indefinite in
Shares 5
Unclassifled UN
Equity E
Non financial assets NFA
Plants and egquipment PE
Other tangible {or physical) assets TA
Fictitious Fict.
(FA enly) _ _

Marketable Mkt
Nen-marketable NMKt,

2,2 Thus financial assefs and liabilities are classified by term of
maturity; and financial assets are classified also by marketability. It
goes without saying that the classification of a given asset or liebility
must express the liquidity of the given asset or liability to the unit to
which it pertains; and while in most cases the two sides of a given financial
relationship have identical iiquidity, some cases may exist where they do
not, Thus, the asset and liability side of a glven financial relationship
need net be "mirror reflections of each octher” ;/. The compulsory devosits
of the commerci l banks with the monetary authorities (reserve requirements),
€.8ep are demand obligations for the monetary anthorities but "indefinite"
claims for the commercial banks -g/. This is a unigue case in the entire
system considered in this study. :xn analogous but somewhat more camplex,
guestion arises with respect te the marketability of assets; it is taken
up in Paragraph 3, belew,

1/ €f. G.S. Dorrance, "Balance sheets in a system of economic accounts',
International Monetary Fund Staff Papers, october 1959, pp. 186-187
and 195-196, The stotement is made in connection with valuation of
marketable s ecurities. This is considered in parazraph 3.2, belaw,

2/ "Demand" and "indefinite" are defined later in paragraph 4.3 aIf h.4
below. For details on the case of these compulsory deposits see the notes
on secters and liquidity (in the appendix to section IV), 1=II-B-i.

/2.3 Original



2.3 Original term of maturity must not be confused with actual age
of assets, Maturity>at any given moment reflects past decisions; but it
is actual age, not term of maturity, that is important for financial
behavicur in any given period of time. For a holder of a two-year bond,
or a borrower of a two-year loan, which is due in six months the existing
finaneial stock has an effective maturity term of six months, not two years;
and the holder or bérrower's, financisl decisions, in as much as they
depend on existing financial stocks,i/ will be based on the current, not the
original term of maturity. Likewise, the rate of intersst at any moment of
time, if the asset is marketable (paragraph 3, below) will be determined by
the period to redemption, not the orizinal term of maturity. The only way
to cure this shortage of information is by knowing gross flow of rather
than net inecrement. to the existing stock of each respective asset in each
period. Otherwise there is nothing that can be said about effective term
of maturity, except that effective maturity is necessarily shorter than
the original term and that average effechbive maturity changes in the same
direction as original average meturity: the decline of long relative to
short-term debt during a given period, e.g., implies a shortenlng of -
effective maturity during the given period. '

3.1 Marketability is the capacity of an asset to be transformed into
assets which are used as means of payments at any time. Bonds, e.g., as
well as physical asséts, are perfectly marketable; the marketability of
loans is zero. Thus, assets are classified as marketable and non-marketable-
without intermediate categories (degrees of marketability). Liquidity is
defined as the capacity of an asset to be tramnsformed into means of payments
with minimal loss of its real value. Money, by definition, .is marketable
par_excellence but not necessarily the most liquid of all assets par
excellence, Phyéicallg@ods whiéh can be sold eaéixy can be more liquid
than cash in period of high inflaﬁibn,'but iﬁdustriéinpiéhﬁs ﬁsually S
are very illiquid, though they can still be considered more llOu1d than ‘
long-term bonds outstandlng in perlods of . substantlal 1ncreases 1n interest
rates. Thus liquidity appears to be .restricted. to ma?ketable ‘assebs. -

3/ Cf. Chapter two, above, and section II1-B, paragraph 3, below.
/Marketability usually
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Marketability usually is taken for granted in discussions about liquidity;
but marketable securities may be insipid in underdeveloped financial
markets.éj In the absence of short-term negotiable paper, financial
inverstors may find it preferable to invest in short-term loans rather
than money (with interest institutionally set at zero) or long-term bonds
in periods of high and rising interest rates; they would prefer, that is,
to part with merketability rather than foregoing yield or submitting to the
eventuality of choice between substantial capital losses and the "locking-
int effect, Obviously there is a trade-off between licuidity, in the
ordinary sense, and marketability; and it is better, for this reasen to
combine these two characteristics rather than subordinating the former to
the latter. Thus, marketability, like term of maturity, is a component of
liquidity in the broad sense used here.

3.2 Marketability of liabilities is of the same nature as marketability
of assets but with one difference: not always a unit can buy off its own
liabilities. Manufacturing firms can buy off their own debentures but banks
cannot buy off the demand deposiis of their own clients paying out cash
(unless they are willing to pay a higher value); hence, the former are
marketable for the borrowers, the latter are not. Scarcity of marketable
liabilities of financial intermediaries jointly with shortage of information
has resulted in dropping this kind of liquidity classification for liabi-
lities. But this is probably of small practical importance.é/

&/ In Brazil they remained about, or a little over, 10 per cent of total
assets of the Financial System ever since 1951.

5/ These questions are treated in some depth in Chapter Two, above.

&/ Cf. Dorrance, op. cit., p. 200: "The fact thet some liabilities are

_ bought and sold and have a market value is a fact of little relevance
to a debtor. Even if liabilities are redeemable by purchase a2t less
than their stated value, debtors are rarely in a position to benefit
from this opportunity. They usually must provide for redemption by
the maturity date of the liability. Consequently, in most cases, the
effective valuve of a liability is its stated value". 1In fact, if the
(lower) market price is really an opportunity there is no reason why
the debtor should not borrow in order to redeem his own liabilities.
But (especially in a competitive market--as usually are the markets
for securities) the lower price would rather be due to a rise in the
rate of interest; or if the debtor is induced to buy off his liabilities
by expectations about a decline in the price level, such expectations
would probably be shared by . his potential lenders. /L.l A
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kel A consistent clasgsification of financial assets by tennzof:maturity
ghould be based on maturities with relatively high frequency. This methed
would be inadequate if the distribution of assets by term of maturiﬁyﬂwere
even or virtually even. But assets are fairly highly concentrated around
certain maturities which are determined, among other factors, by financial
practices; these, in turn, result frem financial needs many of vhich have
there roots in'technology (e.g., production period, turn-over, pay-off pericd,
ete.). These needs are not invariable over tims, of course, but. in most cases
they change only slowly and secularly, end classification can be adapted
without great difficulty to such changes when they occupr or ar:z expseted to
occur, The problems arising with regards to classification of financial
assets are of the same nature as those arising with regard to sectorization
of private units but not nearly as acute

. 442 The only classification applied here involving choice of length of
period relates to short and long-term (®s" and "1v respectively). The limit
of 180 days is given by the available data and is the most indicateds In a
few cases a different limit is spplied and is explained in the appropriate
place in the notes on sectors and liquidity (in the arpendix to section
V-4, below'Z/. The lack of a medium-term category is an important deficit;
its limits would probably be 6-18 months. :

4.3 T"Indefinite! ("in") are the 2 ssets of unknown term of maturity.
Such may be the cass due to the nature of the asset or the unit to which
it relates. The so-called technical reserves of the insurance companies
and the compulsory depesits of the commercial banks with the monétary autho=
rities are indefinite dus to t heir nature: their term of maturity cannot
be known due to their nsture - at best, it can be only estimsted, Many
accounts ‘with the nationar treasury are classified as "in": the treasury
often pays and collects at will, as need arises, ut zlways after short
or long notice - otherwise they would be demand assets.

Lalyod Indeflnlte assets must not be confused with d emand assets (nan),

&/ Cf, Section III-B, paragraph 4-6.below, -
2/ See, e.g., these notes, l~II-hi=a=-i.

' /The latter
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The latter are defined unambiguously though the application of the concept
in practlce is not alwzys free of complicat:l.ons. The most important case
relates to volunt.ary time depOSltS with the fincnelal mtermed:.ar:.es, which
have been classified as short or long=term o8 the ¢case ‘mey be. Yet, these
deposits can be withdrawn at any time, Fegardless of term, with loss of the
interest on them &/ . Even so, experience (about their turn-over, etc.) sug~
gests that their Holders do not consider them ecuivalent to demsnd deposits
ér, for thet matter, to marketable securities: there is no strong evidence
of considerable substitution, e.g. ,l bst.weén them and corp&rate stocks, 411
the same, the can be withdrawn upon demand - and there are small (nominal)
reserve requir ements on them. The question is debatable and the opposing
argumenta perhaps are equally strong. The problem relates, of course, to
whether they should be included in money or not. The valus of these depos—
its" rélative to the d émand obligations of the financial system is very
small, and they can be eas:l.ly identified in the alance sheet of the fman-
c:lal sectors (table group I, ih the appendix to sections IV-A), so that they
can be included in demand obligations if it is so wished,

hoke? Money is defined as the demand obln.gat.:.ons of the ﬁ’l&hCi&l sys-—
tem - not only the traditional.y consmered "monetary system" which, in
Brazil, consists of %he monetary auf.horitles , the Bank of Brazil, and the
commercial banks. On the other hand, the deposits with the monetary system
resported as "demand deposits! iné¢lude deposits up to 90 days - in .compliance
with eriterion established by the International Monetary Fund, Nelther die—
posits up to 90 days with three sectops which form the monetary system, ner
demand deposits outside this system are :unportant. relative to ths d emand
deposits with the system, ,

5.1 Non-financial assets and eguity are included in the system, al-
“though they are not finaneial assets and liabilitles, for an obvious reason
which is deeper than the mere necessity to present an er.uality between total
assets and total liabilities for each unit: the relationship between finane
cial and thSiG;:,L zesets for each un:.t and for the economlc ‘system as a whole2/

8/ Deposits withdrawuble after notice, however, cannot be withdrawn without.
prior notice, as provided fer. : :

9/ What. Professor Goldsmith has called the ”fina.ncial mterrelat:.ons ratio
(F’élz)“ - The Determinents of the Financial tructure, OECD, . eport., Paris,
19

/is of
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is of primary interest in fimancial theory: demand for, and supply of,
financial assets is an integral part of the demend for, and supply of,
assets; and financial theory is sn integral part of the theory of assets,
Increment. on equity denotes saving; increment on physical asssts denoctes
investment. "Fictitious" is acumulated losses.

5.2.1 vShares", like equity, denote net worth - the net worth of a
private production unit. Unlike equity, however, they are not considered
non-financial liabilities: they are financiai liabilities of the production
firm to its owner{s). This implies a distinction of an individual's person~
ality - as a consumer and a producer. &5 a consumer he is the recipient of
the firm's net income, he decides on its allocation, reinvestment in his
own firmad purchase of other financial assets. As a producer he deeidss
on the allecation of the funds thus invested in the firm and on the firm's
finaneial relationships (borrowing and lending) with other (consumer and
production) units; and he tries to maximize the firm's profit which flows
to himself (as a consumer) as income, that is, as a return to his claims
on the firm's net worth 10/ . Thus, the production unit has profits, which
result from its operations, but no income proper to be allocated between
consumption and saving; and the consumer unit holds claims against the pro—
duction unit's net worth, but it holds nc physical assets? real cepital is
used for production and, conseguently, is held only by production units.

5.2.2 The choice here is between splitting up the individual's perscnale
ity as a consumer and a producer or not., If we do, itcan be dore easily
in a way as not to confuse shares with other financial liabilitiesf and
saving —.non-consumed income-—dis placed in its proper context, Amrt from
this, for practical purposes, it is doubtful whether a stockholder must be,
considered as real capital owner siricto sengu: individuals buy and sell
stocks as they buy and sell bonds or any other paper, with little conscience
of holding claims on physical assets; and this is reievant to explaining
a stockholder's behaviour. The case may be somewhat different when the
owner is also the nanagér or even a major stockholder, or the capital of the
firm is not in the form of stocks u/ ; but this does hot affect the essence

10/ It is trivial to point out that all these de not imply that owner and
manager need coincide in the same person. If the owner offers no mana-
gerial services to his own firm, he still acts as a producer through the
menager. : ' | :

11/ It is clear that “shares" denotes a prodiction unit's net worth, be it
any form - corporate stocks or not, In fact, the propertion of s tocks
for which there is a market at present in Bragzil is small,

Jof the
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of the argument; decisions about firm lending and borrowing are mde with
a firm~-income maximization motive, whereas decisions about reaining and
distributing pr fits or purchasing fresh shares are made with a consumerw
ineome maximization motive, ) | |
' 542.3 Atcounting-wise, an intermediate stage is inserted in the flow
of income and saving, Flow=-of-funds accounts-can still be integrated with
national income atccounts and both would be more consistent and better suited
for explanatory purposes. Retained earnings need not disappear from the
scheme and be confused with fresh stock issues. . They would simply be reporte
ed as flowing to the firm's owner(s) snd back to &he firm by d ecision of
the ovmer as a consumer. This is not superfluous: 1t suggests the relevant
.aspects of the process, viz, that the owner acts as 2 consumer in deeciding
about his firm's income and as a producer in deciding about the firms fi=-
_nancial operations., FEetained earnings would then be the result of inter-
action between the consumer's supply and the producer's demand for funds,
constituting financial assets (i.e., claims agains third parties = in this
case the producer) whose. characteristics are (i) no fixed redemption value,
(ii) no fixed nominal return, ard (iii) no definite term of maturity = this
last depending on the share holder himself, if he has the power to decide.

5.2.4 Shares are clearly indentified in the liquidity classification
applied in this study, and they can easily be excluded from financial lia=-.
.bilities and treated as equity, if it 1s so wished. Production units, then,
like consumer units, could be surplus units / . -

5.3 If we should apply the above formulation to public units we would
have to end up with the "nation" as the share holder - or something equally
non-cperational. For this reason, the capital of public units is reported
as equity, although public units are production, not consumer, units,

5.4 Shares are never included in unclassified liabilities and only
in one case - commercial banks - they cannot be distinguished from equity

6.1 Physica: assets for the financial sectors are only land and build-
ings: in "plants and equipment'equipment is zero. They are reported in his-
torical costs and, save a few special cases, they include depreciation, {which
on the liabilities, enters as depreciation reserves in tle éapital accounts};

L/

12/ Cf, Section I1I-A, paragraph 1, below.
13/ See the notes on sectors and liquidity (in the appendlx to sect.:.on IV-A) ’
9""11-3-111.

/ legal &preciation
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legal depreciation provision at present is 4% annually. Thus, physical
assets would be averestimated if it were not for inflation (especially since
the middle 1950's). The possibility of correcting for inflation was con-
sidered but it has been chosen to leave the original values intact, The
reagons are explained briefly below,

6.2 The proportion of the reported non-financial assets to total assets
for the financial system in 1951 is 8%; in 1965, it falls to 5%, but if it
is revalued, it rises to the improbable level of 20%. This is the result
of modest revaluation. The price index used for all years was the wholesale
manufacturing product index L/ .

Only stocks were revalued; flows ought to be revalued also, since they
mst be assumed that they are acquired at the average price levels during
the respective years and the values sought refer to ends of years. Hence,
as far as this factor is concerned, revaluation is underestimated. OUn the
other hand, some correction has been applied already, especially since 1964,
in the values reported in the balance sheets of the financial sectars ;ﬁf,
according to legal provision lé/. Hence, in this respect, the revaluation
applied here is ~ovérest.imated, though not nearly as much as 100% because
the revaluation, if any, already applied by the financial intermediaries is
clearly underestimated,

6,3 The commercisl banks are bslieved to have increased the probortion
of their physical assets (installations, ete,) as a result of high profita=
bility of banking operations. The proportion of their reported physical
assets to total assets in 1951 is 7%; in 1965, it is 9%; if it is revalued,
it rises to 23%. On the other hand, it is known that the Bank of Brazil
inereased its physical assets substantially in 1964 and 1951 and never
applied any revaluation. The propertion of its physical to its total assets
in 1951 is 2%; in 1951, it is 3%, if it is revalued, it rises to 13%. For
the insurance companies, which traditionally hold a high ratio of physical
assets, the proportion of total assets in 1951 is 24%; on 1965 the propertion

14/ A civil construction index might have been somewhat more accurate, Such
an index, however, is available only for the cities of LKio de Janeiro
and Sac Paulo and for a two~roem residential apartment. All price indi-
ces mentioned here are the ones prepared by the Getulio Vargas Foundation.

15/ Table Group I, in the Appendix to section IV-a, '

18/ The price index for that purpose, until 1961 was the wholesale manufac-
turing product index, After 196l it is a somewhat different index
especially constructed for this purpose.

Jof the
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of the reported value is 48% - sugresting extensive revaluation already ap-
plied by these companies; if it is_“gﬁya}ueq._jh"rpper, At rises to 7‘9%.

6.4 ‘Table VII {In the appendix to section IV-4, below) records reported
absolute and percentage values. of non-financial and shares and/or equity
for 1951 and the reported and corrected values for 1965 for all financial sec—
tors and the financial system as a whole. The above comments, hawever, are
“sufficient to show that revaluation, should it be applied, would grossly
overestimate the value of non-financial assets. The question to be asked
at the outset is why the reported values did not decline as they should be
expected to under inflation, whose rate by far exceeded the rate of.depre~
ciation of these assets. A number of qualifications can be made perhaps,
none of which, however, would offer an explanation to the peculiar phenom-

. enon’ of proportions of reported values remaining virtually constant and
proportions: of corrected values being so improbably high.. In sum, revalus-
tion must notle attempted unless, at least, the intricacies involved in re-
porting the value of non-financial assets in the balance shests of financial
intermediaries are mastered and the value of correction already applied by
these intermediaries is known.. , .

6.5. The price index and the formula applied to the revaluation presented
in Teble VII (Appendix to section IV-A, below) is explained in a note preceed=
ing the table. o , , o . :

7« A few comments on technical and other points relating to the ligui-
dity classification applied in this section are made in tlk following appendix.lé

16/ To appear in the final version.
/I1I. SECTORIZATION
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I1I, OSECTORIZATICN .

A, Introduction - Financial intermediaries

1ol It is mentioned in chapter two, above, that in order to explain
the ratio of capital to financial assets and the financial structure (ra-
tios of the various kinds of financial assets to each other) at the end
of any given past period; or to project these values and apply financial
planning and policy in any future period; the (net) flow (stock-at-end-of-
period) demand and supply functions for each kind of financial assets (sup-
ply and demand functicns for funds) and for each kind of physical assets
in the given period must be known, Financial theory considers the demand
for, and supply of, financial assets, As it is mentioned in chapter twe,
the analysis throughouithis chapter refers to flew {change in stocks), not
stock, quantities, If all units have indentical demend and supply functions
(one to one) for financial assets, they can ge grouped, for purposes of

financial analysis, projections, and planning, into one single sector
which would include the entire system ;Z/; otherwise they must be differ-
entiated into different sectors according to their homogeneity with res-
peet to patterns of behaviour. As it is mentioned in chapter two, this
criterion immediately sugreste a distinction between private and public
units which are assumed to have fundamentally different behavioral motives.
The question of behavioral motives of public units is considered in |
Section III-B, paragraph 6, belows Private economic units are assumed to
have identical motives, viz. utility maximization if they are consumer
units, or profit maximization if they are producer units, within their
given time horizens ~ this probably‘still being the closest, though per-
haps not universally applicable, approximation to reality.

le2 Private units are consumer units, nonefinancial product ion
unita, or fimancial intermediries. By definitien, consumer units hold ne

capital and

;1/ This is but one of the relevant criteria for sectorization. Cf.
Section III-B, paragraph 1, belew,

/producer units
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producer units have no incoms ;éf. Consumer units acnuire financial as=-
sets {or pay off their financial llabilitias) s i.8., provide funds, with
zthe e;cess of their incomg plus thelr financial receipts (receipts from
sales 6f financial assets) over their consumption expenditures; and sell
financial assets (sell existing financial assets or create financial lia -
bllitles), i.e., acouire funds, in order to finance consumption. in excess
of income and/or to acquire financial assets and/or to pay off their lia-
bilitleg. Their financ1a1 behaviour reflects pesitive or negative saving;
they afé the only units for which total assets (which are financial assets
need not be balanced by, financ1al liabilities, that is, they are the saving
units in the private sector, For bath financial and non~financiasl produce
tion units total 1liabilities (which are financial liabilities) need not

bs baladced by financial assets: they are the investing units in the pri-

~ vate sector, Proddctibn units sell assets in order te finance net invest-
ment and/or to acquire financial assets and/er to pay off their lisbilities;
they acquire flnanclal assets (or pay off their financial liabilities),
vith the excess of their total (eurrent and financial) receipts over

their current and net capltalexpenditures. Flnancial surplus units are

__/ A productlon unit's income (added value after deduction of all cests,
including depreciation of capital) belongs to its owners - the entre.
preneur(s): it is the reward of his (their) managerial services, if
any, and the return to his (their) claims on the unit's net worth

- the characteristics of thess claims being that they have no definite
term of maturity, no fixed redemption value, and no fixed nominal
interest; and it affeots his (their) behaviour as consumer(s), This
formulation implies split personality of the .entrepreneur - but only
as producer and corsumer, not as a financial decision maker, #An al-
ternative formulatien would bé te consider the entrepreneur as owner
of capital, thus assuming that consumer units own physical assets as
they own financial assets; but it would imply split perscnality of
the entrepreneur as a financial decision maker ard would be less
suitable for purposes of financial analysis. (Nor need the formulatim
adopted here be ih conflict with income analysis principles and ac~
counting). The relevant problems are considered in cermection with
shares (included in financial assets and lisbilities) and equity
(the non~financial lisbilities) in the liquidity classification ef
agsets and 11abillties, section II, paragraph 55 above.

/the cors umer



the consumer units for which income exceeds cansumption so that their
acquisition of assets plus payment of their liabilities exceeds their sale
of existing plus newly lssued financial assets; surplus units are saving
units, Consumer units can be deficit units but production units cannot
be surplus units: in the limit, all of their liabilities are to their
respective owners (shares) ;2/ « If their current plus financial receipts
(sales of financial assets) exceed their current plus financial expen—
ditures (acquisition of financial assets), production units are invest-
ing units, In a system where all debt is Minside " debt, i.e., where
there are no net claims or obligations for the system as a whole, the sum
of producers' deficits ecuals the sum of consumers! surpluses. In the
absence of financial liabilities other than shares, the financial flow
is equal t§ the flow of equity and the flow of physical assets; that is
the ratio of financial flew to the saving-investment flow is unity., This
is the limiting flow value of what professor Goldsmith has called "finan -
cial inter-relations ratio (FIR)" LY

2.1 Financial intermediaries, by definition, are units which pre-
duce financial services, that is, which trade (not as simple agents, e.g.,
brokers on given kinds of financial assets (kind of furds) and/or trans-
form one kind of financial assets (funds) into another gl./ . They are

19/ G Fs, 2, abeve '

20/ R..w. Goldsmith, The Determinants of Finaneial Structure, report,
CECD, Paris, 1966,

21/ An analogy can be drawn with non-financial production: lisbilities
(sources of funds) can be considered as inputs and assets (uses of
funds) as outputs, Such an analogy would be handy for certain special
purposes relating to an analysis of behaviour of the financial firm
and to application of guantitative methods; but carried on to a broader
scope, it might give rise to inconsistencies and confusion, If we in~
clude all assets and liabilities in such a scheme, financial assets
and liabilities for the system as a whole would cancel ocut and would
create no problem; but we would be forced into the conclusion the
equity liabilities (as opposed to shares - section I1I, abeve) are
inputs and physical capital goods are outputs, and would have to re~
concile the equity~inputs with the physical inputs for the productien
of physical goods, It may be conceptually consistent to consider
ecuities as original inputs and the physical inputs as outputs and,
then, as inputs for the production of physical goods ~ the final out=-
puts; but it would be difficult todevelop on such a framework a flew
of funds apparatus which would be suitable for purposes of financial
analysis, Cn the other hand, if we exclude nonfinancial azssets and
ligbilities and consider as financial inputs and output only finane~
cial liabilities and assets respectively, we would intreduce a dif- ..
ferentistion between financial and nonfinancial assets and liabilities
which migh be useful for an analysis of saving an investment but not
suitable for purposes of general financial analysis. There is no reason
to introduce such a differentiation, It is preferable, therefere,
to restrict the input-output scheme to physical quantities and consider
as output for the financial intermediaries the services of ¢t ransferring
resources (funds) ameng nonfinancial . (eensumer or preducer) units —
not the valve of thair assets - even theugh the financial input—outpt
formilation may still be useful for applicativa of quantitative techiques.
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distinguished from all other units in that they sell financial assets with
the purpose of buying financial assets and physical assets to be used only in
the production of their fhancial services., This can be cited as the typical
characteristic of financial intermediaries; and units which acquire, apart
from financial assets,also physical assets involve themselves -in the produce
tion of physical goods and can be defined as mixed units 22‘/. Such a strict
definition, should it be applied in practice, would probably result in clas-
sifying as mixed units a good part .of households and financial intermediaries
and perhaps the greatest part of non-financial production units: households
hold financial assets and purchese consumer durables on retailert's credit;
mamfacturing firms are indebted to banks or to households and extend sup-
plier's credit; commercial -banks own office buildings which they rent out

for income; and so on, The distinetion between consumer and production units
would be retained; but a claassification of the latter into financial and
non-financial units would be obscured - unless a consistent and unambiguous
criterion is applied. Limiting or average values of observed quantitative
relationships, or of changes in such relationships, such as between physical
and financial assets or tetween various kinds of financial assets or liabili-
ties, or some combination of these relationships or changes in relationships,
is not a consistent criterion of differentiation between finaneial and non=-
financial production units: observed ratios are ex post phenomena which are

- . due to differences in behavioral functions; and a distinction between finane

' cial and non-financial units as the two major sub-sectors of the private
production. sector (as well as the definition of any other major or minor secw
tor) mst be based on the behavioral characteristics which are peculiar to
the respective units and vhich generate.the unique asset and liability ratios
that are observed for the past or are expected to.realize in the future.

22/ An apparently consistent breakdown into financial and non-financial
production sector in such cases might be applied by splitting up the
personality of the unit and present the financial and non~financial
steocks as pertaining to different sectors. Such a method, however, would
ignore the fact that financial and non-financial deeisions 4in the same
unit are parts of a unified whole and it would introduce an artificial-
ity in sectorization which would impair the enalytical usefulness of
the accounting apparatus. It would blur, in fact, the relationship
between physical and financial assets in the same unit - which is among
the central points of interest in financial theory,

'/2;2 Qén—financial
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2.2 Non-financial production units are defined as the units whose
principal or predominant activity is the production of physical goods snd
financial intermediaries are the units whose principal or predominant acti-
vity is the purchase and sale of financial assets - and "principal' or
"predominant"” here must be given not a quantitative but a cualitative expres-
sion which ezplains.tha observed or expected quantities; it must relate to
the purpose of activity, HNon~financial production units, then, can be de-
fined as the units for which scquisition of financial assets is not direetly
dependent on their sale of financial assets and is directly dependent on their
production (including sale) of pnysical goods; "dependent® not in the sense
that financial assets are acquired with the receipt from sale or that produc-
tion decisions are made independently of the conditions in the finaneial mar-
kets and demand for fimncial assets is adapted (logically ex post) to produc-
tion decisions already made; but in the sense that demand for financial assets
is not made for its own sake but in direct conmection with production of phye-
ieal . goods., Since financial services are physical goeds, this definition
may seem inadequate; (on the other hand, if we explicitly qualify physical
goods by excluding financial services the definition would be circular).

‘his is only apparent: physical goods, in the case of financial intermediaries
consist éxactly of making available funds which originate outside them; that
is, acquisition of financial assets is not made exclusively in connection
with production of physiecal goods and is directly "dependent” on their sales
of financial asséts. Financial services can be defined as purchages of fi~-
nancial assets which are directly “dependent" on, i.e,, connected with, sales
of financial assets., Thus agquisition of financjal assets on the part of
houssholds does not constitute finanéial intermediation, even though indirece
tly it may become possible (partly or wholly) due to purchase of consumer's
durables on credit; likewise, t.he‘existance_of bank d iscounts and supplier's
credit in a manufacturing firm at the same time does not constitute financial
intermediaries and so on,

23/ If there is a difference between interest o be paid (to banks. explicitly)
and to be received {included in the price of the goods sold) by nonfi-
nancial production units, this differemce is identical in nature with the
reward for financial services = without this affecting the validity of
the argument in the text. Such difference makes for a high supply of goods
in credit and high demend for banks funds on the part of these units amd,
other things being equal, makes for high value fo fimmcial flows. Inthe
same way, if thers is a difference between interest received {explicitly)
and to be paid (included in the price of consumer's durables) by households

‘ (cont, en la siguiente pdgina)

/2.3 The
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2.3 The following points may help to clear up ambiguities which pos=
. 8ibly arise in 6onnection with the above definitions of financial and non-
inancial production units: |
1) Fipancial assets held in "direct ccimection with" or "direct

dependelice on" the producticn of physical goods do not include assets which
are neccssary for the projustion cof physical geods; the latter assets offer
no basis for differentiation. Both financial and non-financial units, e.ge.,
held money for transactions purposes, such as payments of current costs oo
purchase of capital goodsgﬁ/. Holdings of fineneizl assets (money and other)
for speculation on financial assets constitutes financisl intermeciation who=
ever the speculater may be; money holdings for speculation on physical goods;
a combinaticn of the two ccnstitutes mixed activity.

ii) Yon-finaneial units do not acquire financial zssets except in
direct connection with their produciion of physical goods but financial units
may hold physical assets which are not used for the procuction of their ser-
vices; thus producing also goods other than financial services -~ though both
kinds of operation are integral parts of a unified whole. In what does an
insurance company which hold: all of its assets in the form of real estate
(and money) differ from an appartment-house owning and renting firm? Indeed,
such a company does not have the characteristics of a financial intermediary
and, therefore, does not belong to the finsneial system. If, however, it main-
maintains some part of its assets in the form of financial assets (other than
transaction money) it can be classified as a financial interrediary., It will
be noticed that insurance contracts do pot constitute debt - or else insured
goods would be counted twitce. Only the "reserves" for coverage of calculated
risk constitute liabilities of the insurance companies; and the corresponding
proportion to the value of total insured geods must be deducted fym this valus

24/ Holding of money by financial intermediaries (cash, deposits with the
monetary authorities, deposits with commercial banks, inter~bank deposits)
are not inconsistent with the definition of money as the stock of means
of payments cutside the financial system (or outside the banking system
- as the case may be)s  The two formulations serve different purposes
and each is consistent with respect to its own purpose. DMeney is an
agsset for each financial intermediary taken separately - otherwise its
total assets would fall short of its total liabilities.

23/(cont,) it mekes for high demand for goods on credit on the part of house-
holds, and other things being equal, for high values of financial flows,
(Cf. Chap. 2, above.) The ceteris paribus condition does not hold in a
general equilibrium analysis {where interest rate differentials are a deter-
minate), however, and this factor per se suggests nothing about aggregate
financial flows, production of financial services, and savinge~investment flo
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and must be féplatéd by the expected risk velue which constitutes élaims of
the insured as & whole against the insurance compinies. The fact that the
existence of insurance contracts affects the bshavicur of each insurance-
contract holder is irrelevant here, although, naturally, if must be taken in-
to account in expla?nﬂng tha be*\v10ur of the insursd.

3. Thedi stinction betweer financial ond non-Fi nancial vnits is made
not simpiy because they have different demand and supply function for finan-
cial assets, (and they are hetercgeneous also withrespect to the other ri-
teria, msntioned in Sectich ITI- -B, Paragraph 1, below) but also, end mainly,
because financial intermediaries merit special ‘ considaraticr in finantial |
-analyols. Firancial intermediation is rilevant ‘to the quantity of finanecial
flows and the cost involved inthe savmg«—mves,ment' process: for example,
an increase in financial intermediation, with consisat saving-investuent
and other things beihg equal, would increase financial fiows and possibly
social cost involved in the séﬁing«jhvestment’ﬁrocess} and the aim of finan-
cial policy is to achieve an Optibnal combination of savihg~inﬁe3tment,flows and
financial flows.~ In sum, private units are classified into consumers, nonfinan
cial industry, and financial intermediarics, the three major private sevtorss
Further'breakdqwﬁ of each of these major sectors must be made according to homog
‘neity éf units'with respecto to t heir demand and supply functions for finan~
ci@l assets and other eriteria which are taken up in Section IiIﬁB, Paragraph
1, below. o
B. Non-financisl units .

1,1.1 It is mentioned in chapter two, above, that sectorization ime
plies consolidation, i.e., elimination of intrasectoral debt, is based on
homogeneity of units, and involves choice of characteristics to which homo=
.genelty refers—z/ Units can be similar in certein respects and can differ
in others; they can, therefore, be grouped differently, depending on the . -
choice of characteristics, which in turn is determined -by the purpose of
anelysis? sectorization for f}owaof—funds accounting éep?ing purposes of

25/ Cf G.S, Dorrance, "Balance sheets in a system of economic accounts',
© Internaticnal Manetary Fund Staff Pepers, October 1959, pp. 172-175.

1/ Cf. Chapter Two, above,

. . [egeneral financial
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-general finaneial analysis is based, among other things, on behavioral char=—
.acteristlcs which relate to financial activity; thst is, on homogeneity with
respeyt to dexand and supply functions for fincneial assets. The question
ofqéeétorization.according to behavioral characteristics is takea up in
' paragraph 2, below,
- 1.1.2 Units can be classified furih~r sccording to criteria relating
to speclal aims of economic polic,;e Thus, vnitc can be groupedG, e.g8.y ac-
cordipg to precduvct, size, or regilon, wh=a 2tteaiion is focussed on the pro-
duction of certain goods, say, cémtaih kinds of capital goods, income distri-
bution, or developmsnt of certain regiuns respectively. Such sectorization
often coincides with sectorization based can behavioral patterns or on the
other three criteria mentioned in paragreph 1.3 below; sometimes it implies
further breakdown of sectors determihed with cther criteria., Inthe case
of sectorization by product, €e8e, it is very likeiy that a given productlion
sector has unique preferences for assets and/br‘funds so that the sector is
-already formed on the basis of its pattern of beheviour. If, liowever, the
demand for, and supply of, all kinds of assets as a function of size (mea=-
sured by gross or added value for each sector) has unitary elasticity of the
conditions in different regicns are such that this demand ard supply is in=-
variable with respect to the regional dlstrlbutlon of units - both unlikely -
'then:sectorizatlon by size or region does not follow from s ectorization by
behavioural pattern, &8ince the present analysis does not relate to parti-
'~ cular policy objectives, this discussion is irrelevant here. It is noticeable,
_ howevar, that shortage of the available grouped data at present in Br321l
;would make any sectorization other than the one applled in this study (pre-
séﬁted at the end of this section) practlcally 1mp0581ble, except for reglo-
nal (State) dlstribution of a few kinds of assets and liabilities, namely,
cash discounts, and loans of, and feposits with, the banksgé/

1.2 It is mentioned further in chapter two, that sectorlzation accord-
ing to behavioural functions for assets alone does not imply lack of intra-
sectoral debt s functions may be identical but values of indepéndent variables,
(such as income, wealth, or expectations) may change in different directions

26/ Cf. paragraph 1.3, below

/for various
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for various units; such as nay be the case with various consumer units. In
this case intra-sectoral debt may be high - and certainly relevant to the
overall financicl} grocess. .anallv, riensive intra-pectoral debt exists wie
thin a sector whick consists of homogensous units but where inter-unit non-
fireneial flows exist; supplier®s credit is a typical ocase of financiel flow
directly related to non~finsuecial flow, Other Lhings beiug eounal, the greater
the vorvieal integratioﬁ of Lhe nrotuation process the lower the ©imuacial
fles within any sector determirsd on the basis of homogoneity ol waibs with
respocy to financiel demand and supply functionse a2leone. As it is mentioned
in chapter two, this becomes especially important when we come to examine
inter-sectoral firercial flows vig a vis non-firencicl flows, which implies
integration of irccise and flow of fumds accounts. : ‘

1.3 Doth of the cases cited in ths forsroing paragrarh may give
rise to inter-unit financial relationships; and the purpasse of sectorization
is to group units (merely in order to kecp the syqtem within manageable li-
mits and to prevent the cost of flnanc gl anforintion fram reaching prohlblt—
ing levels) without eoncealing intor-mnit deot, It tollows that sechbors
must be defined so as consolidation ot to conreal inbrassectoral Gebt -
except in as mich as it is transitory and oseasicnal., Consolidatium, at
any rate, need not imply that intra-sectoral debt, if any, is lost sight of;
this is simply a matter of organization ard presentation of data, In brief,
sectorization in such depth as to revesl all inter-unit debt - consolidation
being, in the limit, a simple summation of unit flows ~ is an empirical ques—
tion which mist be resolved ad_hoe. Sectorization satisfyirg simultaneously
all criteria mentioned above - (i) behavieral homo&:meity, (ii) similar changes

in values of independent variables, (iii) lack of inter-unit non-financial
fiouws, and (iv) purposes of special nature, such as sectoral or regional
development - that is, sectorization with no, or negligible, intra-secteral
debit, would prebably result in sc detailed a system as to be difficult to
manage - and would probably involve a rather prohibiting cost for most, in-

cluding all underdeveloped countries. A number of concessions is inevitable,
and obviously such concessions should satisfy all purposes to a balanced de-
gres rather than sacrificing one at the cost of the other-/ Sectorization

27/ This d epends on the government's a priori evaluation of the importance
of the various kinds of flows ard its long-term policy objactives.

/according to
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according to behavioral homogeneity of units receives special treatment in
the following paragraphs mainly for three reasons: first, because it relates
directly to the demand and supply functions for assets, which are the start-
ing points of financial analysis—z—s-/ second, because it can be used as the
starting point of a systematic sectorization which would take into account
also the cther three criteria menticned above; and third, because of the
problems which it presents in its practical applicationg-cy . It mst became
clear at the outset that the sectorization applied in this study (presented
in section III-C, paragraph 2, below) has been dictated by the availability
of data alone’ it does not satisfy any eriterion adequatelygg/.

2.1 The flow demand for, and supply of, each kind of financial asseis
(supply and demand for each kind of funds) for esch private unit is determined
by & number of variables which can be grouped as interest rates, wealth, income,

and relative prices; these are considered in chapter two, above, and are sum-
marized in paragraph 3, below. Each demand and supply function is premised
on given preferences and a given degree of money illusion. The question of
preferences is partisdarly importent in developing countries; it is taken

up in the feollowing paragraph 2,2, The existence of money ildusion may be
important for sectorization. Money illusion may be practically nil for

most financial decision making units - 6ertainl,y for the bulk of financial
intermediaries especially under conditions of continuous or frequent changes
in the general price level. To the extent that money illusion exists and
that various units suffer from it in different degrees, however, sectorization
must be based, if possible, also on differentiation between units with respect
to money illusion. Units may react differently, e.g., to changes in money
values which do not reflect changes in real values. Changes in money values
corresponding perfectly to changes in real values or accompanied by no change

28/ Finaneial theory is the theory of demand for, and supply of, financial
assets: the absolute value and the inter-sectoral and liquidity structure
of financial flows in any given period of time is the outcome of flow
demands and supplies of the various.economic wiits for the various kinds

of financial awsets in the given period, ¢f. chapter tro and sub-section
above,

29/ Some of these problems arise equally sharply in connection with sector-
ization. with different criteria, in which case the comments made in the
following paragraphs apply respectively. Detailed consideration of all
these problems would ¢arry us too far amd is not necessary for the pur-
poses of this study.

30/ Some specific comments about the existing shortcomings and commendable
improvements are made at the end of section III-C and its appendix,

/in real '
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in real values whatever practtcally do not exist; 1ntermed1ate cases are the
common cases, Money amd- real income grow together, €.8e» but money 1ncomn i
may grow more. Units miy react‘differently'to‘thé same change in real values
depending on the ¢ hange in money values which accompanizs it, Di._tffei'entiéltion
among wnlts with respest to money illusion is perhe;ps as difficult tol apply as
it is with respect to any of the real verinbles lisbed in parageeph 3. helow:
but it is equally necessary especially as long és such measures as ghonges

in the supply of money remain amcng the handiest tools of financial ﬁolic;rf

in both developed and underdevelcped financial marksts. _

2.2.1 Preferences (ir a broad sense, i.¢:, includiﬁg attitude toward
rigk and entrepreneurisl mentality - such as terdency to innuvate) at best
can be known; but (save in case of non~opuraticnal theorizing) they cannot
be taken as "given". Preferences may remain virtually ccnstant or may change
substantially even 1n:relat1vely short periods of time; and if the problem '
of development is to be considered in a broader framework than "pure" econo=
mics, as it ghould be especially when we come to planﬁing and poliey fornue
lation for a relatively long period in the future, preferences, like techno-
logy or population, must bettreated as an endogenous variable of the gysteﬁ;lr
This must be applied in as mich as it is feasible, even though a precise 7
formulation is impossible. Fcr to consider preferences as an exogenous
variable would be equivalent, for all practical effects, to refraining from
taking their eventual change into aeccount. The difficulty winich arises thh'
respect to a future pericd starting at the preseht‘momant is that, at best oniy
preferences at the outset can be known and that eventual changes mist be
presumed by whatever intuitive means are available.

2.2.2 For one thlng, it is slmost certaln, especially in a developlng
sconomy, that-the available goods change. New gaods appear, and thls is
equally likely for both financial and non-financial goods -~ especially in
the'early stages of development finance. It may occur due to prlvate ini -
tiative and/or government policy. . | - '

In the latter case the government would be aware g_g;lori about the change
in the available goods; but also in the former case the government through
its specialized research agencles, may have some notion in advance. Units
which are similer in all respects at a given moment or-pericd of time mst

~ /be differentiated
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be differentiated, for purposes of financial projections and planning, if

they are presumed to have different demard or supply functions for the new
financial asscts which are sxvectad to aﬁpear. fow, the appearance of new
goods inevitably besrs with it a chenge in preferences which will affect

the demard and supply functions for the pre-existing goods - the the point,

in fact, that some of them moy disappear. Assume, e.g., an increase in in-
come which i3 asscciated entirely vith new goods, that is, which leaves the
quantities of all pre-existing goods intack, Fven in this limiting, and rac—
tically iuwpessible casedemands for pre~existing goods bLecome different funce-
tiocns of income: they become less elaslic - the implicit assumptlion here
being that there is no complementarity between new and pre~existing goods.

In vealiiy, however, even assuming no conglementarity betiween new and pre-
existing goods, it is very unlikely that preferenzes for ihe laitter goods
relative to each other will not change., This nay or may not affect the homo-
geneity of units. Units must be diiferentiated, then, if they are presumed

to have different funetions for the expeccted finaucial assets as well as if
they are presumed to develop differcat functions for the pre-existing assets
due to the appearance of new financial ard non-finaneial gooGs.

2.3, Systematic sectorization witl respect to demand and supply
functions for financial assets on the premise of an actually existing spec-
trum of goods is sufficiently difficu 1t already - even with the lack of pre-
cision which we come to admit later in this :zaction, Taking into account alse
goods for which there is no market at present but is expacted tobe in the
future makes the task practically impossible, Provided, howsver, that rough
approximations are used to replace systematic sectorization, expected effects
of the appearance of new goods mist be taken into consideration in as much as
it is practiecally feasible, It is needless to point out that appearance of
new goods and change of preference is not a hypothetical case. International
advertising and demonstration e ffects are ever-present in a developing society.
It is known from historical experience that industrialization rearly always
has a central role in the process of development; and industrialization im-
plies new capital and consumers' goods as well as new financial assets, Hence,
finaneial development planning must take into account the implications of the
appearance of new goods for the demand for, and supply of, financial assets.
If the appearance of new goods were associated entirely with new units, the
problem of grouping pre-existing units might not be very acute; but since

/pre-existing units
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pré-existing units also enter in the markets of new goods, these units mist
be grouped not only according to their current preferences but also accord-
ing to the preferences which they are presumed %o develop with the appearance
of new goods. It is possible that units will retain their homogeneity; but
this is not necessarily - in fact, rare]; is - the case and it cannot be
“asserted a a _pricri.

2.3au " Change of preferences due to the appearancs of new goods, i,.e.,
associated directly with innovations may be massive and abrupt or gradusl
for the community as a whole. Certain goods, iike low-priced consuser's non-
durables, may gain their final position in the system of nrefersices of the
comiunity as & whole shortly after their appearance, Others, such as automo-
biles, may be considered M"rich man!s" commodities until their circulation
ErOWS béyénd a certain point, This may be a demonstration effect within the
national borders. Uncertainty about the future real value of some financial
agsets due to inflationary experisice, €.g., lay induce houssholds te turn
o electrical appliances princip2liy 2s a store of value, upon which they
"Pind it hard to part with the comfort offered by such appliances; this L
plies an irreversible, se¢ular downward shift in the demand for financial as-
sets even though confidence avout the future general price level uay be restorec

2,343 Gradual shifts of preferences affecting financial-behaviour,
“for the commnity as a whole, may be in fact more frequent and important
~than abrupt shifts. Ybserved shifts in the past vay serve as indications of
shifts to be expected at least in the near future. It would often be ‘diffi=-
cult to distinguish in & past period effects of changes in preferences, if
any, -from effects of changes in guantitative variables, such as incone or
prices, unless demand and supply functions are already known with sufficient
precision and shifts of the functions can be detected or changes in prices
are not such as to suggest a plausible explandtion of observed changes in
behavicur and changes in incoile are obviously not sufficient to Jjustify such
changes, ' Change of preferences, i,e.,, shifts of all functions, under condi-
tions of constant income and prices are, in fact, rare. chifts of preferences
usvally develop hend-in-hand with growth in incoise aind changes in prices which
right suggést at least partisl explanations of changes in observed behaviour,

2,4. The appearance of new and.relative growth of pre-existing physi-
cal (capital and consumers!) and financial goods accompanylng industrializa-
tion occurred, in fact, in Brazil during. the- last one-and-a-hzlf decade. The

/appearance of



appearance of new, and increase in relative quantlties of pre—exlsting, goods,
doubtless, mnst have had some effect not only on preferences but also on the
homogenaity of crnsumer and non-f nanciael producer units; and should units
have had kncwn demand ard supply functions and have been grouped according

to thesg functions { paragraphs 3 ff,, below) it would probably have been _
possible to obtain arather clear idea of the impact of this appsarance ud
growth cn the hompgeneity at least of preduction units, (Even with the exist-
ing unsystﬁmatié knowledge about homogoneity, it might not be impossible to
have at least a rough, intuitive idea of differentiatidﬁ arising, e.g., he~
tween certaln manufacturing units}. On the contrary, the appearance and rela-
tive increase of phy51cal goods probably cansed no substantial differentiation
between financial unlts. The growth of very 1ﬁng-te:m credit was practically
'idertaflsd with a new public financisl unit - the Natlonal Pank of Econcmiec
Development = and whateVer homogenelty had existed between private financial
units probably remained 1ntact§;/. L1kew1se, H~bcntures have an 1n31p1d share
in totaJ.assets at present. An imaslnaulve SUDpLY lech (proper advertise-
ment, etec. ) however, may cause a shifu of prefersnces towerd this kind of
-agsets; and if this shift should impair the present homogeneltv of finaneial
and/or non-financial units, it ought to be t aken 1nto consideration for
purposes of financial projectlons and plannlng.

2,5 Here, of course, we are enterlng into too-deen waters. The
association of shift of preference with,e.Z., technologv, is one cage of
change in preferences in the process of development. Dewonstration effects
and other causes of chénges in utility functions musﬁ also be taken into
account. As it is mentioned later in this sectlon, at present developlng
countries - those that have flow-of-funds accounts - in general are far

from a systematic sectorizat;on according to behiavioural characteristics =~

31./ Unfortunately no data are available to test this view with respect to
very-long term domestic credit. It is probable, however, that, apart
from Treasury Bonds (which lost wirtually their entire value dueto
inflation}, only a few several-year 'loans existed even in the "parallel"
market before the activities of the National Bank of Ecenomic Development.,
The growth in lLong-term foreign credit is egually notable. The part of
it which relates to financial intermediarics has been flowing mainly

through the National Bank of Economic.Development amd the monetary
authorities,

/and they
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and t hey may rationally continue 50 a8 long as their investment eriteria
suggest that they cannot afford the cost involved in improving their flows
of guantitative informaticn. This fact, however, does not imply that the
Qualifjcations made in this paragraph reruin irrelevant until a systematic
idea can be obtained about demand and supply functions with the given system
of preferences. 4 substaniial change of preferences in the near future, for
various reasons, may be expected; and it can be taken into consideration,
as much as practically feasible,

2.6 It follows from the above that expectations about interest rates
.and relative prices, which are included in the variarles invelved in the Ifi-
" nencial demand and supply functions summericed in the following paragraph 3,
include expectations of prices of expacted financial and non-financial goods,
Expectations functions are generally difficult to formulate; and the above
is perhaps the least operational of all independent variables in the finan-
cial demand and supply functions - unless expectations about new goods are
held with some certainty. If new goods are cxpected with certaiaty, however,
it is unlikely that their prices will notbe knoun at least approximately, in
advance., Expectations in general include the effects of espected appearance
of new goods; and, once more, intuitive means of cbtaining some idea about
such effects seem to be the most accessible to in practice.

3. The variable which d etermine flow demand, for, and supply of,
cach kind of financial assets for private units are considsred in chapter
tWo, above, and are summarized below, These demand and supply functions
alike for assets with fixed and variable nominal (redemption) valye and interest
All variables are inreal terms. ZHach period is a Hicks~Patinkin period, where
all debts are paid, incomes received, prices determined, aid markets cleared
on "Monday", and decisions are mde in the beginning of the pericd for stocks
at the end of the period, Prices and price level do change in reality during
the period, of course, and "existing stock in beginning of period" (wealth
variables - point ii, below) means real value at the end of the reried of
stock existing at the end of the previous period after payment of debts on
the current "Monday", i.e., during.the given period., Expectations refer to
future "Mondays' within the given time horiszon of egéh unit.

/i/ Consumer
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A, Consumer units ) ' ot e

i) Interest rates
a) mxpected effectlve rate of interest of asset (return, for demand,

or cost, for supply), excluding capital gains or losses due to changes in mare
ket value and the general price level,

b) Expected effective interest rate {return or cost) on,each of

all other assets, excluding capital gains or losses.
ii) Existing financial stocks

a) Existing stock of asset (asset, fbr-demand, ‘or liability, for
supply) in thebeginning of the period. - oL :

b) Exlsting stock of each other asset (ise. 8ll other assets and
llabilities) in the beginnlng of the period,

e) bxpected (real) value of existing stock of asset (expected
market value and changes in price level).

d) Expected Value of existing stock of each other asseﬁiJ/

111) Income

a) Current (real) income (including return to existing assets in
the beginning of the period), A

b) ixpected stream of {real) income (including return to existing
assets, excluding capital gains or lossesgz/.
iv) helative prices

a) Current price of eath consumer's durable and non—durable
b) Expected price of each consumers' durable and non-durable
B. production units (financial and non-financjal)

A production unit has no income by definitions it only has profits

32/ Foints (a) and (b) jointly 1nc1udeabsolute value and structure (compo--
sition) of existing assets and liabilities; hence, they include absolute
value and structure of existing financial surplus or deficit, i.e., net
worth. Points (c¢) and (d) include expectations about these values and
structures, Variables under point ii are being referred to, for brevity,
throughout this section as wealth, by which in this use of the term, is
not ‘meant net worth., For further comments see chapter two, above,

33/ Point i isclates. the price effects of changes in interest rates. The ef-

" fects of such changes on wealth and income are included in variables
under ii and iii respectlvely. Changes of rates.on assets with fixed
nominal interest can have no income effect; they can only have a price
and a wealth effect., Changes in rates have no wealth ffect on non-marke-
table assets by definition {ef. the definition of marketable and non-

mrketable assets in section II, above); for further comments see chapter
two, above,

/which belong
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which belong to consumer unit{s) and may (or may not) be invested in the
same production unit ~ depending on the financial decision of the
owner(s)zﬁ/. Hence, income variables do not enter in the financial behaviour
of production units. Likewise, relative prices of consumér goods as such are
lrrelevant consumer goods in the possession of production units are capital
goods, Hence, the demand for, and supply of, financial assets for production
units is a function of:

i) Interest rates (i-a and i-b, above)

1i) Financial stocks (ii-a, ii-b, ii-c, and ii-d, above)

iii) Expected return te invegtment; and

iv) Degree of utiiization of capacity (employment of capltal}éz/

4.1 Perfect sectorization of private units means that only units for
which eéch of all these functions haveidentical elasticity throughout must
be grouped together. Such sectorization, however, should it be at all pOS=
sible, would result in so many sectors that would render the system almost
as difficult to manage as if no sectorization were to be applied. For one
thing, units with a demand or supply function for any given good with identi-
cal elisticity hardly exist. Itis necessary, therefore, to substitute a less
rigid restriction for "identicai® - this being but the first in a series of
concessions which become inevitable due to purely practical constraints,
"Identical” can be substituted by "similar" or “roughly similar" not only
because units with a funetion of identical elasticity are rare but also be-
cause elasticity cdnnot be identified with precision in the first place.

hat should be the limits of "similarity" or homogeneity?

4.2,1 Consider, first, the question of omparing point elasticity at
a given level of income or interest. iny g priori c¢lassification here,
such as "between .4 and .6, .6" and .8", and son on, apart from being dif-
ficult to apply to cases neighboring the limits, would be arbitrary; yet

34/ CF, the definition of share and equity in section II, paragraph 5 abovey
also section I1I-A, peoragraph 1.2, Fn. 2, above.

33/ In brief, the higher the marginal eff;ciency cf investment the greater
the supply of financial assets - for a given degree of underemployment
of capital; but induced investment presuposes zero excess capacity, Cf,
chapter two, above. _
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such a method would probably offer the best feasible epproximatio@nif the
distribution of elasticity ameng conomic units were continuous and with cons-
tant or mlldly changing slope, The distribution of elasticity'of any'given
function by units in reality is possibly continuous but rather with changing
slope, Units correspoudlng to the steeper segments of the distrlbutiqn func-
tion, that is, units with more or less the same elasticity, could then be
grouped together with units correspondzng to the neighboring milder segments,
Such ad~-hoe ¢ limit of 51m11ar1ty of units with respect to elasticity at a given
point of a demand or supply funct:on would be defined in this case by the
range between the middle p01nt of two successive mild segments of the distri-
tution function. The greater the varlation in the lepe of the functlon and
the greatsr'the s teep segments relatlve to t he mild segments, ‘that is, the
greater the concentration of unlts around the mean value of elasticity in
each group thus definsd the more satisfactory this method would be: first,
the error cormected with estimation of elasticity would probably be restric-
ted to the few units which correspond to the mild segments of the distribution
function ard near the limiting points, that is, near the middle points of
these segments; and, second, thefe willrbe'a great nwiber of units which will
correspord to steep segments and for which probably the given demand or sup-
ply function does have about the same elasticity at the given level of in-
come or interest. It mst be noticed, however, that‘uhits corresponding to
mild segments of the distribution function weuld efteﬁ represent relatively
high values of assets» such units may 1nclude large monopoly firms, whereas
units with a glven function of v1rtually identical elasticity at a given.
point could be small units in a competltive market; and it is the size of de-
mend for, and supply of, assets that is of interest, not the number of eco-
nomic units Eer se. |

4.2,2 The choice of "steep" segments of the distributions functlon
is bound to be arbitrary and must be made in view of analytical convenience,
Steepness alone would rarely be' sufficlent to dsflne the limits of homogenelty
of units Satlsfactorllyyrange of ElESt101ty must also be taken 1ntouonsmderation.
The criteria of steepness alone, should it be applied consistently throughout,
might. make for sectors with very dlfferent ranges of elasticity. It may be
advisable, therefore, in defining sectors, i.e., homogeneity of units,
"steepness" to be defined ad hoe in the various sections of the distribution

/function; so
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function; so that great differences in the sectoral distribution of range
of elasticity at any given point of a given d emand or supply function be
avoided, _

L«3.1 Ve have been considering so far the case of comparing elasti-
city of a given demand or supply function at a given point of the function.
Extending now to the whole demand or supply function, the distribution func-
tion will have an infinite number of dimensions (unless, the given demand
or supply function has no continuous segments whatever; which again would
make classification of units by similarity with respect to the given functdon
a practically impossible task -save the improbable case where each respective
segment has constant elasticity. A second concession, therefore, must be
made, viz,, segment elasticity can be calculated instead of point elasticity;
and units cap be defined as homogeneous with respect to a given segment of
& given function if the elasticity of this segment lies within a certain range.
The problems arising in connection with the limits in each range are identical
to the ones arising in connection with the definition of homogeneity with
respect to point elasticity; they are considered in paragraph 4.2, above.
Units would be considered similar with respect to a given function if they
have all segments of this function, one to one, with the "same" elasticities,

L.3.2 HNow, provided that elasticity can be estimated with some preci~
sion in the first place, it is only the elasticity of the relevant segments
of each function that metters; that is of the segments which are limited by
the maximum and minimum plausible values of the independent variable. This
implies knowledge of the shape and the highest and lowest possible positions
of the corresponding supply function, in the case of a demand function, or of
the corresponding demard function, in the case of a supply function; that
is, in effect, knowledge of all endogenous and exogenous factors (including
government policy) which pay effect the maximum and minimum possible values
of the independent. variable for the given demand or supply function. This
is practically impossible, nor necessary, to estimate this with preocision;
it can beapproximated with the ald of reason, relatively recent experience
about these maximum and minimum values and their tendencies, and whatever
knowledge exists about the factors which may effect these values.

Jhoh This
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hel, This process of identifying homogeneity of units with r egpect
to one function must be repeated for each and every demand and supply function
which is mentioned in paragraph 3, above. Estimating demand and supply func-
tions and identifying differences and similarities among economic units with
respect to each function is a practically impossible task; and tc the extent
that it would be at all possible, it would be far too costly = especially in
a developing country where resources are scarce., Yet, non-operational theo-
rizing invariably can be put into one use - toprevent intuitive approach
from inconsistencies which may not be very obvious. A conmsistent framework
is useful as the starting point of a number of rough approximations with which
one must content oneself in grouping units in a convenient and analitically
useful way with a modest amount of rescurces, A first approximation would
be simply to consider past behaviour, rather than estimating demand and .
supply functions per se. Past financial behaviour of units is reflected
in their agset and liability structures; current inputs, outpﬁts » and income
are shown in their production, expenditure, and receipt accountsg'—é/ ; current
prices and the price level can also be known, even if approximately. Units
which for a féirly long recent period have presented similar asset and lia-
bility structures and similar relationships of financial to non~financial
quant.it.ies can be Agrouped togethexéz/. The definition of similarity here must
follow the rules set out in paragraphs 4.1=4.3, above, Suc;h ap'proximation
implies in effect identificetion of similarity of behaviour -af. | realized
values w;lth similarity of functions, Whatever systemati: efforu to cure
this defect implies estimation of functions, so that one must rely on in-
tuitive means - reason, sxperience, and whatever relevari knowledge happens
to exist. Units with similar asset and liability structures and similar
relationships of financial to non-financial values can be differentiated
if it is presumed that such similarity does not reflect, or no longer reflects.
similarity throughout the (relevant segment of) each finaneial demard and

36/ This does not imply that their respective aggregates always exist or
can be obtained easily,

37/ It is tacitly assumed, of course, that all (financial and non-financial)
accounts are comparable, Differences in criteria and other inconsisten-
cies relating to individual accounting entries of tendo not satisfy this
condition; nor it is always simple to correct for such inconsistencies.

/supply function,
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swpply function.

5.1 The foregoing analysis applies to the private domestic wnits in
a closed and an open system alike under any institutional and other condition
relating directly or indirectly to the international flaws of goods and ca=-
pital funds. The fact that effective prices to domestic units of foreign
financial and non-financial goods may be less stable (though this need not
be the case) calls for no essential gualifications to the foregoing argument:
institutional and other barriers relating to international trade and finance
can be treated as cases of market imperfection. Such instability in prices
‘may cause frequent changes ind emands and supplies and may render the method
of identifying homogeneity of units with similar observed behaviour (paragraph
L, above) more reliable as an approximation of similarity of functions. On
the other hand, the probability of change in preferences is higher in an
open than in a closed economy and the lack of diffarentiation among units
with respect to presumed future change in preferences (paragraph 2.2, above)
becomes more difficult,

5.2 Coming now to the foreign private units, there is no reason to ex-
pect a priori that they would have different demand and supply functians
than their domestic earnterparts, Yet, they very often have, though perhaps
less so with respect to financial than to physical goods. Differences in
prices, however, related with geographical distance, foreign trade, and ex-
change rate policy, and other reasons make for differences in observed be-
haviour between domestic and foreign private units which may be errcneously
interpreted as suggesting differences in demand or supply functions, Indeed
the main reason for separating domestic from foreign private sector is to
be found along different criteria from behaviour patterns, namely policy
goals with regard to foreign trade and finance and especially foreign saving
and investment. This question 18 considered in paragraph 1, above,

6.1 The distinction betwesn public and private sector (in both a
closed and an open system) is necessary due to deeper reasons, than the fact
that public units appear to have different financial demand and supply func-
tions with respect to interest rates, wealth, income, and rela_tivé prices..
It is due to the fact that publie units have different motives than profit

/maximization: the



meximization: the purpose of public policy is to achieve goals which comply
with the government's concept of welfare for the country as a ‘wholezg/ . There
may be public units, however, which do operé'be on the basis of profit maxi-
mization, Such units may be owned by the government; or simply decisions may
be made by the government. Such may be the case in Brazil with some of the
so~called mixed companies (gociedsdes de economfa mixta) ~ incorporated
companies where the absolute majority of shares is held by the federal govern~
ment or governmental agencies - and some aufonomous enterprises {owned en=-
tirely b;f the federal government (sutarquias). There are two reasons for
which it would be preferable to include such units in the public secter,
First, they may appear as operating on’ the basis of profit maximization, where=-
as in reality they may operate onneighbouring bases which may have apparently
similar practical manifesta_.t.ioﬁs, such as cost coverage or 1ong-ruh investment
maximization; it is not always easy to dist.inguish in practice these motives

from the long-run profit maximization principle. Second, such units may have
been operating on a profit maximization basis but it is always possible to
deviate from this principle whenever the government thinks it fit in the
context of its overall sconomic policy. ~s long as these units happen to
operate on identical principles to those of the private units,' they can be '
treated, for all practical purposes, as pertaining to the private production
sector - even though remaining as a components of the public sebt.or. '

6.2 Since the government, while operating in any market, takes into
consideration incomesw (ineluding its own income) financial stocks, in=
terest rates, relative prices, the prive level, and so on, the behaviour
of public units can be related to these variables; -‘and publié units, like
private units, could be classified according to their demaﬁ aﬁd supply func-
tions with respect to these variables. Demand and supplies for pu_bli,c units,

38/ For further comments see chapter two, above.
39/ "Incomes" is preferred to "aggregate income" because the distribution
(functional and persbnal) of income is alsc taken into account.

/hovwever, are,
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however, are, on the whole, much more unstable functions of these variables
than for their private counterparts; so that these variables have limited
explanatory power of the behaviour of public units, and, therefore, offer

a weak basis Br classifying these units - differentiating them from their
private counterparts as well as among themselves. Demand for,or supply of,
certain financial assets in anti-cyclical policy, e.g., may be similar for
the central govemment and certain decentralized agencies (especially of the
type & public enterprises mentioned in paragraph 6.1, above) at one time and
different at another; it is possible, on the other hand, that reactions to
changes in interest rates or aggregate income or the price level may always
be identical for the central government and certain decentralized agencies.
This may be decided ad hoc, but very often it follows from the position of
each unit in the public administrative structure. It is likely, e.g., that
state governments will display more or less the same behaviocur as the central
goverrment, whereas public utility enterprises will not., At any rate, it

1s not likely that public units in gemeral will react in a stable way to
changes in economic variables, though this mey hold less for public enterprises
then for the central government. It is preferable, for these reasons, to
include in the public sector all units for which decisions are made by the
government (by the central government directly or indirectly = through decen-
tralized agencies) and classify units within this sector primarily according
to the position which they have in the administrative structure, that is ac-
cording to the function which they actually perform in the application of
public policy; and secondarily, if possible, according to their reactions

to changes in the economic variables which are used as a basis for classifying
private production units. The problem of defining "similarity" may arise for
public units as it does for private units, though not as sharply as for the
latter, Further classifications can be made with different criteria, such
as those mentioned in_paragraph 1,‘ abové.

6.3 The above apply in principle to both domestic and foreign sector,
though less st.mng‘ljr‘ to the latter: govemments, in pursuing their policy
goals, are likely to show smailer dissimilarity to private units in their
financial relationships with the rest of the world than in their policy
at home; so that the behaviour of foreign governments in the domestic market
is likely to be more akin to the behaviour of private units than the bshaviour

Jof the
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of the national government is likely to.be, Zven so, obviously a distinction
between private and public foreign sector is necessary.

C. Brezil - sectors S : .

1.1 It is mentioned in chapter two and section III-B, paragraph 1
above, that the reason for which units must be classified according to their
demand and supply functions is to permit anexplanation. of realized prices
and quantities of physiecal and finaneial goods in connection with the wb;king
of the financial markets, and projections, lonmg-term planning, and ghort=
term policy relating to these merkets; that is, to permit explanation,
projections, and policy on the interrelations between markets for physical
and markets for finencial goods, and especially on the interrelations be-
tween financial and. saving investment flows. As it is mentioned in. chapter
two, éectorization (as well as the other characteristics of .flow-of-funds
accounts) must be such as to pemit sufficient dinformation to be used for
both public and private (consumer and producer) policy purposes. The maximum
depth of detailin sectorization, imposed by the difficulty to estimate elasw
ticities of demand and supply functions, jointly with the need to maintain
the system within manageable limits, is treated in Section III-B; paragraphs
4~6, above. Refinements beyond these limits can be foregone without loss
of significant information.

1.2 If each financial demsnd and supply functlons had constant and
equal elast.:Lcn.ty for all privatée units, then, for most -practical purposes,
“the only necesmry breakdown within the private sector would be betwaen con~

sumers, non-financial production units, and financial intermediaries; no fur-
ther breakdown would be required. Chenges in the distribution of incobe or
wealth, e.g., would be irrelevant to agregate demand for, and supply of,

each financial asset; and aggregate demand for, and supbly,of, each asset would
be known for any level of aggregate income and wealth, any structure of
Anterest rates and relative prices, and any state of expectations, "In such
cage it would be possible to project financial quantities and apply financial
planning and policy without concern about the ‘distribution of income and
wealth and on the basls of changes in aggregate income and wealth alone.

This hypothesis is trivial and improbable but it helps to illustrate an :

. /imporfaﬂt fact.
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- important fact - that, all factors considered, a detailed and consistent
sectorization of the system is more needed in a developing than in a mature
economy and more important for long than for short-term policy - whatever
may be the criteria for defining short and long periodsﬁg/. The condition
of similarity of functions is far from realistic; but it is reasonable to
expect that the functional or personal distribution of inceme would not change
substantially within relatively short periods of time; and ceteris paribus,
it might change faster and perhaps with greater variations in a developing
than in a mature economy. The same applies to the structure of interest _
rates, relative prices, and expsctations, All these relate to the phenomenon
of deeper structural changes in relatively long periods and in developing
economies. In general, shortdrun policy is likely to relate to aggregate
income and/or the price level in mature and developing economies alike.
Small changes in aggregate income are not likely to be accompanied by
substantial structural changes, so that short-run financial policy can

operate on the premise that aggregate demand for; and supply of, each finan~
cial asset can be treated as fairly stable functions of incom

40/ The short and long period here can be defined with any (consistent)erite-
rion and must not be confused with the definition given in chapter two,

. above, for purposes of financial policy, viz, that short period is the
period where the financial structure is virtually given so that the only
possibility to alter this structure is through a substantial change of

the supply of claims against the govemment or demand for private claims

€n the part of the government. This "short" financial period, thus defined,
may be a rather long period in practice. The handiest financial tocl at
the disposal of the government, with 2 given financial structure, is changes
in the supply of demand claims against the mopetary authorities -~ net claims
or not (e.g. balanced by rediscounts), An increase in this supply, €.g.,

at first will increase the real stock of these claims, and, as velocity
works itself out, will decrease the real stock of assets with fixed no-
~minal value; this latter stock will tend to resume its real value as de-
mand for, and supply of, these assets increase, due to the wealth (net
worth and undebtddness) effect, until the ratio of the real stock of these
assets to the real stock of other assets reaches its new long-run equili-
brium value (whieh in practice, probably would be different than the pre-
vious one), Fisecal and other general considerations, however, often li-
mit the governmentts ability to change substantially the stock of its

0;3; or private, debt by open-market operations within short pericds of
time,

41/ This holds for any given level of excess capacity (cf. section III-B, pa-
ragraph 3, above). Changes in income under full employment conditions
imply changes in the stock of capitaland thereby, greater changes in the
stock of financial assets than otherwise, Hence, changes int he real
stoek of money related to changes in income are more likely to be accom~
pan ed by changes in the stock of financial assets under full employment
conditions than under oonditions of excess capacity. All this, of course,
is no more than phrasing investment demand on financial terms.

/2.1 As
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2,1 As it is mentioned in section III-B paragraph 1, the sectorization
applied in this study is not adequate - it has been dictated by the saila-
bility of data, Yet, the existing data for the financial intermediaries®
in Brazil are by far more adecuate for flow-of-funds anelysis than for any
other sector, Thesectoral breakdown, applied in this study, is as_folloys:

Sectors
Finsncial system

Public financial

Monetary authorities

Bank of Brazil

Federal savings banks

State savings banks _

netional Bank of Economic Development

National Bank of Cooperative Credit

Social Insurance Systém

* Reinsurance Institute of Brazil

Private Financial ' '

Commercial Banks

Insurance Companieé

Capitalization Companies
Financial Unclassified
Foreign'(or'rest of world or international)
Non-financial

Pablie non-financial

National treasury

States and Municipalities ‘

Independent (orautonomous) public entities

waasi nublic companies'

Public unclassified
Private non-financial

ngriculiure

Livestock

Manufacturing

Commerce

Households

Private unclassified

non=financial unclassified
Unclassified

% Abbreviation used in Bragilian practice.

(1)
(2).
(3)
(%)
(5)
(6)
(1)
(8)

)

(20)

. (11)

Abbreviations
=

FG

MA

BB

FSB
SSB
BNDE L2
BNCC
SIS
IRB * .
FP

CB

1C

cc
F-UN

*

NFG

SM
IPE
PC
NFG-UN

moa E

NFP-UN_
NF-UN

/2.2 The
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2.2 The weakest points of this sectorization are the following:

i) The financial system is undersstimested. The most important
omisgion relates to the so-called credit-and=-finance and investment
companies which have been growing especilally in the 60's and have come
to assume a considerable position among the financial intermediaries -
mich more important than some sectors which are included in the system
only for completeness and thanks to availability of data, suchas the rein-
surance institute ("IRB") or the caritalization companies ("CC"}. A few
available data and other information suggest that their total assets in
1965 must have been nearly 5% of the value of total assets of the finan-
cial system.ég/ The financial relationships of these companies with the non-
financial sectors are not included in the data; their relationships with the
financial sectors are included in "UN" (unclassified).

ii) The commercial banks ("CB") include national banks and affiliates
of foreign banks (whose shere in total assets of commercial banks is very
small, but which play an important role in foreign finance). Commercial
banks include private commercial banks, state commercial banks (which must
not be confused with the state savings banks), and regional development
banks {most of which, however, operate as commercial banks rather than
development banks proper), Only private commercial banks belong to the
private sector; d ecisions in the other banks are {or are supposed to be)
part of State or regional development policy. An indication of the share
of the public non~-financia) sector in the capital of the commercial banks
as a whole is given in the notes on sectors and liquidity (in the appen=-
dix to section IV-C, below), 9-l=B-iv, | "

iii) Manufacturing ("M") includes capital goods, consumer's durables,
and consumer's non-durable industries; traditionally industries and 'dync-
nieh industriesél/,manufncturlng, mining, electric energy, transportation,
and utilities. Commerce.("C”) includes wholesale and retail commerceq
Any of these distributions would be as, or more, important as the distinc-
tion between agriculture ("i") ahﬂ livestock {"LM),

L2/ The value of their most important assets (the so-callsd "exchange
bills" - a kind of marketable guarantee peper for medjum-term non-
bank industrial and commercial loanst) for the bulk of these companies
is Cr$ 695.0 billion; and these are beliseved to about 70% of their
total assets.

43/ Professor Clark's distlnctinn, where "“traditional® are the industries
which grow at the same rate as nationsl income and "dynamic" those
‘which grow faster.

/i'V') .ThEl
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iv) The consumer sector ("H") is not a mzajov sector but is part

of the private non-financial sector - together with t he privaté‘noﬁ;finan—
cial production sectors, This is the weakest point in the whole system.
Mach, if not most-'of the debt between households and the financial sectors
(especially the liabilities of the financial sectors to households, such
a6 demand deposits) are included in MKFP~UN" (private non-financial unclas-
sified). horeover, there is a serious 1ncon51stency relating to households
(mH") ani'agriéulture'("-") Ferm households are included sometimes in
e (esp901ally in their claims against the financial sectors, aich as
deposits); sometlmes they are included in "i® (specially in‘their liabilities
such as loans).

an indication of the share of the unclassified sectoirg ("F-UN", “NFGQﬁN",
"NFP-UKN", "IF-UN", and YUN") is given in section IV-i, paragraph 3.2.3,
below. Further comrents on deflnltlons and other ouestlons relating to ‘
‘this sectorization, and to possible consolidations within the financial
system for special purboses are made 'in the appendix to this section.

3. The following sections IV-A and IV-B contain presentation of the
data, an outline of the meﬁhodological and technical problems involved,
and a brief reference to the most pronounced features of the asset and lia-
bility structure and the flnan01a1 surpluses and deficits suggested by the
data for the period 1952-1966,
IV. FINANCIAL STRUCTURE aND TRANSFER OF FUNDS
A. Data

1. The theoretical and mebhedelegisal framework of she study is set
out in chapterAtwo, above. The licuidity classification of assets and
liabilities and the sectoral breakdcﬁn of the system are treated in sections
II and III of this chapter above., In this section the basic data and their
manipulation in order to fit analytical purposes is presented; the. most
pronounced characteristics of the financéial structure suggested by the da=-
ta are pointed cut oriefly in section IV-B, below.

2,1 It is menticned in chapter two, above, that the financial pro-
cess involves a complex of financizl surpluses and deficits - excess of
finencial assets over financial liabilities and vice versa - which for the
system as a whole sum up to zero. As it is mentioned in chapter two, the
existence of surpluses and deficits does not necessarily imply surplus

/and deficit



and deficit units, Overall surplus and deficit for any given unit is the
joint ocutcome of a complex of its surpluses and deficits vis a vis other
units of the system; each of which (surpluses or deficits) is in turn the
joint outcome of s system of finsncial relationships with each unit, This
lest system of relationships may be very simple: manufacturing and commer-
¢isl units; e.g., may be related only through suppliers' credit; in this
case there is only one kind of inter-unit financisl flow the value of

which alone defines the surplus and deficit of each unit vis a vis each
other., But inter-unit financial relstionships may be more complex: this
often is the case, e.g., between fincncia) and non~financial production
units, where surplus or deficit of each unit vis a vis another is the excess
of its various claims against, over its various liahilities to, the other
unit or vise versa. It is this inter-unit, or, if we consolidate, inter-
sectoral, structure of surpluses and deficits and the liquidity structure

of the financial assets and liabilities involved in them which suggests the
inter-sectoral flow of capital funds and its licuicity composition. Cverall
surpluses and deficits alone tell very little; for one thing, only consumers
and public sectors can have surpluses (in the limit being equal to their
total assets ), the total of which denotes accumulated aggregate saving, and
equals (mst equal) the total of deficits of public and private production
sectors (in the limit being equal to their total :iabilities), which denotes
existing capitalw.

4h/ Cf. the definition of shares and eqity in section II, paragraph 3, and
the comments oh private production units in section III-B, above, If
we abapdon the unorthodox classification (adhered to heres of a unit's
own shares as financial liabilities and include them in its non-financial
liabilities, private production units can also be surplus units.  As it
is pointed cut in section II, #te data are presented in such a way here
that this fomulation carn be abandored easily and the traditional
formulation can be substituted for ity suffice it to transfer 21l lia-
bilities classified as shares (5) from the financial liabilities (FL)
to Equity (E). The cuestion has some implications which are considered
in section II and IXII, above, '

/2.2 It
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2 2 It is menticred in chapter two, above, that overall surpluses

‘and deficits for the various units, that is savings, investmant, and ex~
Acess of consumptlon over 1ncomes, depend - and may'depend considerably ~
on the available forms whxch sources and uses of furds can take, that is,
the available financial instruments; and that it is in view of these ins-
trﬁments that finencial decisions of ﬁrivate units are made and through
the same instruments that financial policy, as an integral part of stabili-
“zation and development policy, operctes. This holds eéually for consumer
;uniﬁs, which usually have very high surpluses relative to their total assets,
and non-financial production units, which have high deficits relative to
Athelr total llabillties, as Well as = and especially - for financial inter-
'mEdlarles, most of which have very small surpluses or deficits. Inter-sec~
tora: financial flows and their liquidity composition, save perhaps a few
rare cases, are inﬁimé.tely related. Private units buy and sell fihancial
assets regardless of the unit with which they deal®®. Hence intergecto-
ral flodé are accidental outcomaes of tﬁe fiﬁancialtehaviour of each unit;
and theAgcvennmsnt cannot effect financisl flows among private units unless
llndirectly. if, as usually is the case, it cannot change preferences af
_the characterlstics ‘of assets, it can influence financizl flows by changing
‘demand and/or supply of assets which are bought or sold by sectors whose

. e

45/ Sometimes the unit to which an asset pertains affects the gquality of
the zaset: risk of default, e.g.; is a cheoracteristic of an asset which
almost always is not ‘inherent in it but is determined by its issuer.
likewise "development bonds" or "defenss bonds" mey be more attractive
to public minded citizens than other bonds to which are identical in
all respects. In this second case, however, it can be said that private
units buy bonds not regardless of their issuer,. say, the treasury, but
exactly in order to finance him. The matter is of small practical im-
portance unless the profit (or utility) maximigetion motive of the buyer
comes to be doubted., (Cf. ligquidity classification, section II, and
the comments on pr ate units in section III-B above). :lithese hold,
for any financial market with a given degree of monop.ly,

Junits, do
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flows (from or to) it wishes to infivencex? , Public units, unlike private
units, do (may) decl with other (public and vrivate) units not on profit
maximization principles but with the explicit, conscious purpose of acquiring
funds from, or providing with fumds, the particular units with which they
deal; that is, intersectoral flews may'realize for their own sake, not as
an accidental result of financial behaviour determined by the variables
‘1isted in section III-B, paragraph 3, abovel-'z/ 3 buy or sell assets regard-
less of, say, their liquidity or interest rates: the dif ference between
public and private units relates to the profit maximization motive, not

to economic efficiency. In sum, at lezst for the private sectors, inter-
sectoral flows alone are insufficient to explain themselves - exactly as
flows classified by liquidity alone for each sector taken semrately at best
reveal the finsncial behzviour of the respective sector but do not provide
information about the inter-sectoral structure of the financial process.

3«1 The data presented in this section and its appendix, below, are
organized so as to show both inter-sectoral and liquidity structure, simul-
tanedusly and separately, for each of the financial intermediaries and
the finsncial system as a whole for the period 1951-1966 inclusive, all
'dat.a‘refer to stock quantities at ends of ;;ree.r'sw ; "December 31" or "end
of" is omitted throughout for brevity. The basic significant information
is contained in table groups II-VI and in figures A, B and C. 411 absow
lute values in all tables are in biliions of (old) cruzeiros and are derived

L6/ Open market operations affecting the availability of funds to private
units mey be the handest way to exercise such influence -~ but open mar-
ket operations presuppose a rather highly developed securitles market.

In underdeveloped financial markets institutional constraints and
measures to influence the variables which determine financial demands

and supplies may be more feasible: such may be the case of a reduction

in disposable income of sectors whose demand for assets is such that
diverts funds from what the government believes to be socially optimal
allocations; such resources can come to the possesion of the govern—

ment through taxation or they may be transferred to other sectors

through some redistribution mechanism - apart from open market operations,
These questions are part of the broader problems of financial policy

in underdeveloped m:rkets and cannot be treated extensively in the -
context of this study; some reference to them is made in chapter two,above,

47/ The import:nce of this difference in behaviour between public and pri=-
vete units for an explanation of inter-sectoral financial structure
is pointed out in chapter two, above,

48/ The preference of stock to flow data and the implications of anmual,
instead of semi-annual or quarterly data are treated in chapter two
‘and section I, above, '

- fdirectly from



directl& from the balanece sheets -~ table group 152/; "Cr," and "billion"
1is omitted sometimes in thic section for brevity. Table groups II, III-A
and IIIQB, IV-4 and IV-B, V and VI, and the figures contain the basic in-
formg@ion about the financial structure proper; they are part of the main
text._ Table group I, a}ong with some other.tables, serve auxiliary purpcses
(with respect to financial structure) amd are included in the appendix to
this sectinnég/. The aim and structure of sach group of tables and figures
and-related points are treated in the remainder of this section. The tables
~which are nop‘included in the appendix and the figures are presented at
‘the end of this section; paragraph 10, below, gives the order of presentation.
4ll data are gatheréd at the end of this section, although references to
them are made in the following section IV-a, for convenience and easier
reference and because the methodological and statistical spects are nd
auxiliary but like the descriptive and analytical sspects which will follow,
primary tasks of this studyéi/

3.1.3 The purpose of all tables and figures, except table A, is to
show the asseﬁ and liability structure of the financial system as a whole
and of its components - the financial sectors. Table i shows the share of
each financicl sector in total .ssets of the financial system through the
period. IThe_ratios.ahown in t able A are the ratios of totzl asset of each
sector to.total assets of the financial system as a whole including intra-
sectorisl (i.e; intpa-system) debt. The proportion of intra-sectoral debt
to total.asqets'remained virtually constant (about 15%), however, so that

15/ The monetary reform of februsiy 8, 1967 substituted the new cruzeiro
(NCr.) to the cruzeiro (Cr.) at the rete NCr.4$1,00 = Cr$l.000.00,
Rounding to Or.$0.1 biilion (equivalent to NCr 1 million) is adequate
for all practical purposes. It makes for a few inconsistencies (between
individual items and their respective totals) relating to very small
items of some minor financial sectors for the eariier years of the
period, These inconsistencies are ipso facto insignificant since both
the monetary and rea. value to which they refer is negligible even in
the early years of the periad when the purchasing power of the auzeiro
was substantially higher. Hence rounding to Cr, 0.1 billion is maintained
throughout in order to preserve uniformlty on the presentation of the
data.,

2_/ The tables are numbered according to thelr logical order regardless of
whether they are included in the main t ext or the appendix,

51/ Cf. chapter one, above,

/the ratios
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the ratics shown in tzble A suggest the shares of the various financial
sectors in the total debt of the financial system with the non~financial
sectors2® . Data are provided here for all financial sectors but as it can
be seen from table a4, the monetary authorities, the bank of Brazil, the Na-
tional Bank of Economic Development, and the commercial banks are the ones
which merit special consideration. The share of the social insurance éyzstem
'is also high but the structure of its assets and liabilities (Jointly with
gaps in their clagsification ) makes it lma important.
3.2,1 Tsble Group I consiets of tables I~la through I-1lb. It con=

tains the balance sheets of the eleven fihancial sectors (intermediaries

or groups of intermediaries) radjusted" so as to fit the methodalogical and
analytical purposes of the present study. These balance sheets have been
constructed on the basis of the primary consolidated or otherwise grouped
data which were available with the sources cited at the bottom of each bable
until the end of september 1967 -~ especially the researchdepartment of the
Central Bank, the bank of Brazil,and the National pank of Economic Development,
and the special Studies Division of the Department of Exchange Operations

of the Central Bank. The system of data especially in the first of these
banks is being improved continuously - this often extending to data for the
past; so~tha£ the data presented in this study are subject to further im-
provement. 41l items in the balance sheets are classified sector and

liquidity-wise by the cppropriste symbols in parenthesis followz'mg'each
item, The symbols denote the sectors and the liguidity categories which
are d escribed in sections II and III, above, respectively, and are summa-
rized, for easy reference, in a list preceeding the balance sheets in the
appendix. The informatien required for the classification of i ems has
been obtained meinly (but not exclusively) in the same sources where primary
data are availahleﬁ/

52/ The share of each finzncial sector in each liquidity kind of total
assets and 1isbilities of the system can «lso be obtained from the

balance sheets (table group I1).

53/ The coilection and classification of the date which appear in the
balance sheets became possible thanks to the patience and courtesy
especially of the staffs of the resesrch department of the three major
banks mentioned above, of which the research depertment of the Central
pank deserves special thanks; the suthor is particularly grateful for
having been provided with unlimited access to the non~confidential in-
formation svaili:ble with this banks and with a2 research home during
february-july 1966 when the author was doing individuel research, fi~
nanced by a fellowship from Rice University whose preliminary findings
were eventually incorporated in this study., It 1s unnecessary teo point
out that responsibility for all errors which may be involved in the
construction of the balunce sheets presented in this study and the
sectoral and liocuidity classificetion of the items rests exclusively
with the anthor.
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3.2.2 The sectorasl and licuidity classificatlion of items in the

- belance sheets is the besis of grouping them according to sectors and
liquidity =nd deriving inter-sectorasl debt and liguidity structure of
aggets and liabilities (table groups II, III, and IV - paragraphs 4 and

5, below). The licuidity of an item as well zs the sector to which it
pertains is often identified in its title in the primary data; in the
cases where it is not, items have been classified according to what-

ever (reiiable) informstion exists, Shortage of time and resources per-
mitted no systematic sample survey and estimtion. Conseguently several
items remained partly or entirely unclassified, In addition, a few items
are classified with some lack of accuracy., In most of these cases the
classification given to an item is the appropriate one for the bulk or a
great portion of its value; and in no cese an item hes been classified
unless it is known with certainty that the ambiguity does not extend be-
yond one fourth of its value. Aill ambiguities of this nature (along with
a few others) are comnented on in the Notes on sectors and liguidity
(hereafter, notes) which accompany the balance sheets, FReference to these
notes is made only in the bottom of the respective balence sheets and in
the last column of tables IT (peragraph 4, below); no reference to them is
mede in the other tebles or in the figures in order to avoid awckward re-
petition and facilitate their use, sncquaintance with the notes, which
explain all ambiguities that have not escaped the author's attention,
however, is indispensable before use of the subsequent tables and

figures is made. For this reason the notes accompanying each balance
sheet are ordered by sectoral and liguidity categories -~ so as to be consul-
ted in connection with the sectorai and licuidity grouping of the dats
without need of returning to the item references made at the bottom of
each balance sheet, Technical points relating to the sectoral and liqui-
dity classification of the items in each balance sheet and the method

of reference to the accompanying notes are explained in a note preceeding
the balance sheets (table group I) in the appendix.

3.2.3 The unclagsified and ambiguous items provide a measure of

the adeguacy of the data presented here and the confidence which they
merit. The unclassified items can be located easily for each financial
sector in its respective balunce sheet as well as in t he subsequent tables}

Jfon the
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on the contrary, the ambiguous items can be identified only in the balance
sheets (where they are marked with an aster13kr£”6 The proportion of the
velues of both of these items to the total assets (or llahilities) of the
financial system for 1965 is shown in the foliowing table. "Unclassified"
denotes nonfully clemsified items and consits of totally and partly unclas=-
Bifiedézf. "Other® is 25% of the value of the ambiguous items - the maxi-

mum error which conceivably is invclved in them, though the average error
probably is less than half that value. "A" denotes assets and "L" liebilities,

SECTCRS LIGUIDITY

A L A L

Unclassified B 48 25 5
Totally é 12 9 - 5
Partly 7. 36 14 -
Qther 2 2 4 4

.The above summary table for =1l financial sectors taken together (not
consolidated) suggests thut generally there is more informstion. available
for iiouidity then for sectorai classification, more information for the
sectoras classification of assets then of licbilities, and more information
for the liguidity clessification of lizbilities than of assets. It also
suggests that the value of totally unciassified items is relatively low,
The value of psrtly unclassified items depends, of course, ceteris paribus
on the depth of classification: if the public non-financizl sector were

not broken down into minor sectors, e.g., there would be no "NFP-UN" and

54/ Not all asterisks imply sectoral or iicuidity ambiguitiec, however,
Some refer to explenations given in order to spare the reader from
misinterpretation of certain items.

55/ For sectors "partly unclassified" is the total o "F-UN" WFG-UN",
"wFP-UN" and "NP-Uii", For liquidity (assets only) it is the sum of
MKt-UN" and "uMkt-UN, In no czse Y"fully unclassified" can include
non-finaneial cssets (NFA), in =ssets, or equity (E), in liabilities,
Cf. the list of sectors and licuidity symbols in the appendix., For
details see the licuidity and sectoral ¢ la ssification, sectiors II and
IIT above.

/the total
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the tot:l velue of partly uncl-ssified would be smalle éé/. Finally, the
table also suggests thot the error probsbly invelved in the ambigucus items,
as o whole, is practically negligibleéZ/. Certcin ambigucus items, however,
may heve substantial shares in some of their respective significant minor
groups of tems; so that reference to the notes commenting on the ambigui-~
ties is strongly commendable,

4.1 Table eroup Il consists of tebles II—. and II-B ard II-1 through
I1~11, Tables Il-i and II-B refer to the financicl system as a whole; ta-

bles II-1 through II-11l refer to the eleven'financial sectors res;eétively.
Tables 1I-. and 1I-B have the same purpose as tables 1I-1 to II-11, but
they are arranged in a different way .nd provide less informations: tables
II-1 through II-1l, contain zssets and liabilities for 1951 znd 1965 clas=-
sified by sectors and liguidity combined and the corresponding financial
surpluses and deficits; tables II-a and II-B show only surpluses and defi-
cits classified by sectors and liguicdity separctely, for 1951, 1955, 1961,
1965 and 1966. Tobles II-A and II-B are presented before t bles II-1 to II-

11 but the iatter tables are considered here first for convenlence of ax-
position,

4y2 In table II-) through II-11, columns (1) and (4) show assets and
their proportion tc the tota. for years 1951 .nd 1965 respectively. Columns
(2) and (5) show liabilities and their progortion to the total. Columns
(3) and (6) show surpiuses (S) and deficits (D) - excess of ~ssets over
lizbilities and vice versa - in each iine, that is, vis a vls each sector
end for each lioquidity category (each kind of fin.mcial instrument); they
also show the proportion of each surplus and deficit to total sssets. lLefe-
‘rence to the items in therespective balance sheets (table group I is mads
in a column at the right end of each teble., Columns (3) and (6) require
special consideration.
L3 Columns (3) and (6) of tebles II-1 threough II-11 have two marts.
The first part contzins the absoclute velue of each surplus and deficit.

56/ Cf. Fu. b, above
57/ Only on reiative terms, of course.

/The second
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The second contains the aoefficient of trensfer of funds (or-éoefficient
of fund transfer, CFT) which is defined in chapter twc, above vs the pro-
' po*tion of surplus or deficit to total assetség/ There are four kinds of
CFT's reported in columns (3) and (6) of t-bles TI=1 to IInll'

, 1) The sector pert .ins to the surpius or deficit vis a vis sach sece
“tor. For the bank of Brazil (table II=2) in 1965, ‘erg.) the sector CFT for
commerce {line "C") is .13 (surplus); for housekiolds (1ine "HN) it is =.17
(def1c1t), that is, the Bank of Brazil has an excess of claims against,
over llablllties to, commerce at the rate of 13% of its total assets; and
an excess of liabilities to, over claimr against, ‘households at the rate
of 17% of its total ll&b]lltleséa/ ' o

§§/ T'ﬁefi‘:.c].e"xts ringe from .00 to 1.00 relat:we v,ulues in columms (1), (2),
(4); ard (5} range from zemw to 100, ‘

5%/ inhis would hold in the normal c:Se where total assets ecual total
iiabilities. This is not the catze with the monetary suthorities and
the bank of Bragzi:. which have unified accountes but are separated here
for the rurposes of the study .(cf, notes on sectors am liguidity ac-
companying the balance sheets, in the aprendix, I=I-s-i). Since there
cante but one coefficient of each kind (tor sectors or liquidty) both

.. surpluses and deficits in columns (3) and (6) of tables II~1l snd II-2
are ivided by (vssets iiatilities)/2. .nd since the difference bet=
ween total essets and total li:bilities mzkes for a corresponding dif-
ference between tota: surpluses and total dficits, this has been cor-

- rected by subetituting for total surpius and total deficit -the value
(surplus defitit)/2; this value is divided by (assets iirbilities)/2
in order to obtain the overall CFTis = points ij and iy below,  In the
remincer of this paragraph, it is assumed, for eﬂmnlmﬂlty, that the
Enk of Brazil (whose case is used as an examnle threughout this, para=
graph/ has e-ucl assets and ii.bilities; -and, uuless otherwise speclfled
by "assets" or nlizbilities” {or, "total zssets® or 'total ilatilities®
respectivaly is meant the mean vaiue of Its total assets and liabilities.

/iij The
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1i) The sum of these sector surpluses and deficits are equel to each
other; and divided by total assets they give the overall sector CFT. These
are the double-underlined totals at the bottom of columns (3) aw (6). Thus,
the overall sector CFT (for brevity, sector CFT) for the Bank of Brazil in
1965, is .76 {(or ~.76). This means that the rate of overall inter-sectoral
transfer of funds for the banks of Brazil, for 1965, is 76% of its total
assets - 76% of total assets are funds which flow through the bank of Brazil
from certain sectors to other sectors.

iil) It is mentioned in pamgraph 2, above, that each intersectoral debt
has & liquidity structure - it realizes through certain kinds of finecneial
instruments. The liquidity structure of net claims sgainst, or net liabi-
lities to, each sector for each financial sector is also given in columns
(3) and (6) of each table II. For the Bank of Brazil in 1965, table II-2,
column 6), e.g., the deficit vis a vis houscholds {line "H") - 316.8 consists
of net demand lisbilities (line "H-d") 103.6 and net share liabilities
(line "H~8") 213.2. Henze, the CFT for demend claims against, and liabili-
ties to, houscholds is -.06 (deficit); and for share claims end liabilities
it is -.12 (deficit). It will be noticed that the values appearing in the
sector lines - in this case in line "H" - are not the sums of the values
under them, in their respective columns, that is, in this case, of the
liquidity surpluses or deficits which pertain to the given sector (H). The
surplus or deficit value which appears in each sector line is tle algebraic
sum of the liquidity surpluses and deficits which pertains to tlerecpective
sector. In the example cited above the deficit vis a vis households ~ 316,8
is the sum of the liquidity deficitsunder it (=103.5 and 213,6) by mere
coincidence: there are no liquidity surpluses vis a vis households so that
the sector deficit comes to be the sum of the liguidity deficits urder it.
This extends of course, to the sector and liguidity CFT's -.17 = —.06—.122§/
In line ®IFP.UN", however, the sector deficit -328.2 is the result of
-4,87.14162, 94 .640.6; that is, the algebraic sum of the liquidity surpluses
and deficits under line “ikFP-UN", Correspondingly the sector CFT for NFP-UN
~.18 is the algebraic sum of the liguidity CFT!'s -.27$,09%-040. These values

58/ Difference due to rounding

/for the
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for the Bank of Brazil means ext¢ess of liabilities to, over claims against,
the private non-financial sector at the rate of 18% of its total liabilities;
and this deficit to the private non-financial sector is the joint outcome
of a demand (d) deficit and a short-term (s) surplus (and other negligible
. deficits and surpluses), - B , - o

iv} Finally, the overall liquidity surplus and deficit and the overall
liguidity CFT are shewn at the bottom of columns (3) and (6) - under the
dsuble-underlined totals. It goes without saying thaet these liquidity sur-
. plus (or deficit) ‘totals and their respective CFT's are not the sum of all
strpluses (or deficits) in their respective columns. The total liQuidity
surpluses and deficits are the sums of the sdrpluses and deficits by each
-liguidity categéry derived after grouping all surplus and deficit values of
each category which are dispersed under the various sectors. For example,
in colum {6) of table II-2, total surplus and deficit 1,693.2 calculated
* as follows: ‘ S
SURFPIUS DEFICIT

D 845.2
s 1.047.1
s141 | 53.3
1 713.1 |
in 2.4
S 481.5
N 185,6
NFALE 8.2
2.006.4 1.380.0

The difference between ttal licuidity supplﬁs and deficit 626.4 iz iden~-
tical to the difference between total assets (2,141.3) and liabilities
(1.514.9). 1.693.2 is the mean value of total surplus and deficit; which,
divided by the mean value of total assets and liabilities gives the overall
liquidity CFT.93. This means that $3% of total uses originate from sources
of different liquidity: The compenents of total liquidity surplus and de—
ficit, which are shomin the above summary surplug-and-deficit bable, can-
not be seen immediately in table 11-2 where assets and liebilities are
distributed according to the seétoré to which they relate, These components

/ean, and
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can, and mist, be taken directly from the "BB" column of the liguidity
table for 1965 (table IV~15 ~ cf. paragraph 5, below) where asscts and
liabilities are grouped by ligquidity categories. This is significant
because obviously, overall CFT's reveal little unless their respective com-
positions are known: they only suggest how much of total flow through a
given finanecial sector imples transfer of funds between various sectors or
various kinds of financial instraments, as the case may be - they do not
tell which are the sectors or kinds of instrment involved.

Loty It is obvious that total sarplus and deficit (for sectors or
liquidity, as the case may be) are equal to each other by definition. They
gerve to indicate the coefficient of transfer of funds, they do not suggest
surplus or deficit sectors (or units). They include the excess of non-
financial assets (claims against oneself) over equity (liabilities to one~
self) or vice versa - e.g., line "BB-NFA, E", Column 6, in table 1I-2,

This difference between non-~financial assets and equity suggests if a sector
is a financisl surpus or deficit sector. The bank of Brazil on 1965, e.g.,
is a deficit sector at the rate of 3% of #s total assetszg/. This is
normal for a financial intermediary which maintains physicai assets only
for the prmduction of financial services (and does not have very high
accumblated losses, which would be reported as fictitious non~financial as~
sets, as is the case with the morgary authoritieség/. Indeed, financial
surplus or deficit for finencial intermediaries is practically ol negligi~-
ble significance for the finanecial structure. The case is different, of
course, with consumers and public non-financial units, which are considerable
primary sources of saving, and public and private non-finaneial production

Mhis holds, of course, because shares {lines "NT-S" and "H-S'") are clas-
sified as financizl liabilities. If they were c¢lassified as equity, the
Bank of Brazil would have been a financial surplus unit (though not at
a substantislly high rate), since the total of its shares exceeds its
non-financial assets,

60/ Even so, it must be remembered that physical assets are underestimated
due to inflstion: they are reported in their historical values and have
not been corrected for the reasons explained in section 1I, above,

/units, which
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units, which are heavily investing units, Cn the contra:y, the coefficieni
of transfer of funds is more significant for. the financisl intermediaries
than for non-financial units - though it does merit consideration for the

latter units alsoé}/

“445.1 Tables II-A and II-B show sector and liquldity CFT's respectlvely
for the financial system as a whole for 1951, 1955, 1961, 1965 and. 1966,
No combination of sector and ligquidity surpluses and deficlits is shown - as
in tables II~l1 through II-ll.ég/ zble II-i depicts the sectors structure
and tdble II-B the liquidity structure of surplus and deficits for the
' syotem as a whole. The surpluses and deficits vis a vis each financial
sector (in the lines under "F¥) include the excess of non~financial asset
over equity for each financial sector.  Intra-sectoral (i.e., intrasyctem)
" debt gives zero surplus and deficit for the systemas a whole, of course,
and the surplus appeaiing in line "F'" denotes the excess of non-financial
assets over equity for all: financial sectors taken togetherw—/ Sector
surpluses and deficits are derived directly from the last column (F) of the
sector matrices for 1951 and 1965 (tables III-1 and III~15) - paragraph 6,
below). ' ’ )
“deba.2 The financial system is thus, in effect, consolidated intzble
II-A - although surplus or deficit of each financial sector vis a vis the
rest of the system, that is surplus and deficit relating to intra-sectoral
debt, does appear (in the line for each financisl gector, i.e., each line
under "Fu), The system is consolidated also in table II-2, whose data are
derived directly from the last column "Ft of the liguidity tables for 1951

61/ This question is treated at some length in chapter two, see also para-
graph 5, beiow. Cf. alsc the comments on flnanclal and non-financial
units in séction JII, above,

62/ The reason for this + needless to say - is not that this combination
is of minor importance for the system as a whole but rather the pressure
of time and shortage of resources to which this dudy hes been subjected,

- Mo data for the financial system can be presented without including the
monetary outhorities; and the data for this sector were obtained with
great. deldy, Thiz has been the case especially for the data relating
to intermational flows, for which no substitute was availsble and which
were obtained well later t an the data for all other financial sectors.

63/ It mist be r emembered that if -hares were included in equity and non-
financial assets rether than in finaneinl ljabilities and assets res=—
pectively, this surplus would be different., For 1965, e.g., it would
be only 920.8 - the excess of "NFAY" plus share holdings over "EU" plus
share liabilities for the financi:l system as a whole. Cf. paragraph
4e5.2, belave

/and 1965
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and 1965 (tables IV-1 aml IV-15 ~ paragraph 6, below): surplus or definii
of # financi:l sector vis a vis the rest of the financial system corres-
pends to deficit or surplus of the rest of the system ¥is a vis the given
sector; hence all surpluses and deficits of this kind cancel out for the
system as a whole - and only remains the excess of non-financisl assets over
equity (which is shown in line "NF4, E")é&/. an important qualification
is recuired here. “The consolidation of the financizl system in table II-B
is not due to an explicit elimination of intra-sectorsl debt, as in table
II~A. It is 2 result of the fact tha intra-sectoral claims have as their
counterparts intra-sectoral-liabilities of identiecal liquidity; so fhat
these claims and liabilities cencel out when we calculate the difference
between assets and liabilities of identical liguidity, - excactly as all

claims against, and liabilities to, the non-financial sectors of identical
liquidity cancel out. Hence, the consolidation of the financial system hinges
on the condition that all intra-sectoral claims of given ligquidity are per-
fectly balanced by intra-sectoral ljabilities of the same licquidity. To the
extent thatthis condition does not hold the financial system is noi conso-
lidated, These cases may be few but not negligible altogether. The compil-
sory deposits of the commercizl banks with the monetary authorities (reserve
requirement), e.g., are indefinite claime for the commercial banks but de-
mand liabilities for the monetary authoritieséé/. Hence, they do not can-

- cel out in the calculation of the di fferences between indefinite assets

and liabilities and between demand awsets and liabjlities] consequently,
they do not cancel out for the financial system as a whole. The compulsory
deposits of the commercial banks with the monetary authorities is the only
case of this nature in the system under consideration here. Coarrection

is made by substracting the value of these deposits from the d emand liabi-
lities and the idefinite assets (lines "d* and "in" respetively) in columns
(1), (2), (&), and (5) of table II-B; so that all surpluses and deficits
{except in the "NFi, E" line) imply debt with t he non-financial sectors =~
and table II=B is consistent with t able II-A.

6L/ See fn. 5, zbove, _
65/ Cf. notes on sectors and liguidity (in the appendix), 1-II-B-i.
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5, Tables II~A and II-B prc,cba tables II-1 to II-11 due to their
greater mportance. The CFT's for the fmanclal system as a whole, however,
are madequate analy‘b:x.cal tools unless the respective CFT's of its compo-
nents - the financial sectors - are constant relative to each other. This
is impm bable (but. not impos s:Lble) for a system which consists of heteroge'-
neous units - unlts vith different demand and supply functions for the var-
ious kinds of assetséé/ -and a system which consists of practically homo-
geneous units offers little inducement for sectoral breakdoﬁnéy . This brings
.us to the Question‘ of the analytical significance of the coeffient of tra.nsfei"
of funds which is treated at some length in chapter two, above, As it 13
mentioned hefe, CFT's can be of some practical ~analytical use, if they ean ‘
be determined not. simply conceptually (on a general equilibrium model) but
with the aid of a few key varlableS which can be manipula.t.ed m practn.ce

by measures of economic pohcy or, at least, can be somehow foreseen. If
they cannot, CFT's can still be useful if st experience suggests that

they are fairly constant - that they change, if at all, slowly and without
violent fluctuations over timé. The former hypothesis séems more. .piausiblé
then the latter: constancy of the coefflclents over time would mply iden~
tical elasticity o (at lsest gome) demand ‘and supply functlons far assevs
for all, or the main, financial sectaxrs or constancy of the values of their
independent variables - especially relative interest rates (t.erm stmcture)
and expe ct,atlons - and absence of profound changes w:x.th structural impli-
cations, such as changes in technology or the compos:;tmn of nat:.onal pro=-
duct or the dlstrlbutlon ‘of income. It is not. likely that CFT's would remain
constant, especially in relatively 1ong perlods of time, unless rather in-
probable conditions are realize 58/ . If 2t least some coefficients show 'suf—l'
ficient stability, the monetary authomties can influenca the whole struc—~
ture of the flnanclél process by operating c:nl:,r with a few assets or :Ln

a few sections of the financial market. This holMs in connection mth both
financidl and nonfinancial sectors. This question is treated at som lgngth
in chapter two, above, and more is said on it later in this study, |

66/ Yor these functions see chapter two and section III-B, pa.ragraph 3, zbove,

EZ/ Cf. section III-A and III-B, above,

68/ With regard to the structure of interest -rates it will be ncticed that
a change in the weighted average rate may affect saving and total finan-
clal flow but if it does not affect the structure of rates, it mey leave
the CFT's intzct.

/suffice it
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Suffice it here to say - that the selection of 1951 and 1965 for showing
CFT's does not imply the assumption that they do not change secularly {even
over short periods of time) or that they do not fluctuate. Provided that
the coefficient of transfer of funds is a useful toolof analysis for finan-
cial projection and policy, neither of these assumptions can be adhered

to a_priori., Greater availability of time the resources would have made
possible a closer look at the values of t e CFT's through the period under
consideration: a study of them at least for 1955 and 1961 - the beginning
and end of the most intensive import substitution period -~ as it is done,
€.gs, for the sector and liguidily structure of assets and liabilities

for the financial system, as a vhole, would be strongly commendable.

6,1.1 Table group III - shows the inter—sectoral state of debt and
table group IV the liquidity distribtuion of assets ("a") and liabilities
(uL") for each financial sector and the financial system as a whole for
years 1951 and 1965 and years 1951, 1955, 1961, 1965 and 1966 respectively.
Tables III-A and III-B and IV-A and IV-B which contain summary for the
financial system are included in the text. The sector matrices (III-1 and
I11~15) and liquidity tables (IV-1 and IV-15) are included in the appendix,
Tables I11-B and IV~-B present the sector and liquidity composition {percen-
tage values) of assets and liabilities as a whole. All other tables III
and IV centain absolute values onlyég/.

6.,1.2 The liability column "F-UN" in the sector matrices (tables
III-1 and II1-15) is created in order to provide a liability counterpari

to the asset item appearing in line "F-UN"; details are given in the notes
on sectors and liquidity (in the appendix), 7-I-A-i. In the liquidity
tables (table group IV) financial assets are classified only by term of
maturity in the upper part of the tables in order to facilitate comparison
with their liability counterparts; they are classified by merketability (and
term of mesturity) in the lower part.

6.2 Tables ITI-i and IV-4, III-1 and ITI-15,and IV-1l,and IV-l5 show
values (biliions of cruzeiros). These are important for compari sons with

~

69/ For sector and liquidity composition of assets and liabilities for
each financial sector see paragraph 6.2., below,

/nonfinancial
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nonfinancial quantities - which will be taken up later, in the analytical
stage of the study. Fincneial structure proper is shown in tables III-B
and IV-B for the financial system as a whole for 1951, 1955, 1961, 1965,
-and 1966; in figure groups B end C for the monetary authorities, the Banxk
of Brazil, the National Bank of iconomic Development, and the.commercial
banks for all years; and intable groups V and VI for the rest of the fi-
nancial sectors for years 1951 and 1965, These tables and figures show
the percentage value of each group of assets and liabilities (grouped by
sectors to which they pertain and liquidity) to their respective totals.
Negative values in the figures are denoted with a broken line at the lewer
end of each graph,

7. A1) absolute values of nonfinancial assets ("™NFAM) presented in
the tables are the values reported in their respective balance sheets (table
group I}; and the percentage values refer to these reported values respec-
- tively. A revaluation, in order to correct for inflation has been made '
and is shown, far 1965, in table VII which appears at the end of the appen-
dix. lo use of these corrected values is made in the tables and figures,
through a 1litti¢ will be said about them in .the following section IV-B.

The reasons are explained in section II, paragraph 6, above,

8+ A brief reference to the most distinguished ‘characteristics of
the financial structure and the coefficients of transfer of funds suggested
by the tables and figures described in the foregoing paragraphs is made in
the following section IV-B. It goes without saying that the following
section is not meant to be a profound and detailed deseription of financial
intermediation in Brazil for the yeriod 1952-1966, Such description (which
ought to include a substantial institutional part) jointly with anattempt
to explain financial phenomena will be mede in the next stage of this study.

9. The tables and figures are presented in the following order:

In the texts: o

i) figure A .

ii) tables IT-2 and II-B and II-l through II-11

iii) tables III-4, III-B, IV-A, IV-B

iv) figure groups B and C

v) table group Vand VI

In the appendix:

i} table group I

ii) tables III~1, III-15, IV-1, IV-15

13i) table VII

The appendix also contains a list of sector and liquidity symbols and

the nobes on sectors and ligquidit which é.ccorhpany the balance sheeté(ta.ble grauj
/SECT(R AND
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SECTCR AND LIQUIDITY SYMBOLS

FG

MA (1)

BB (2)
FSB (3)
SSB (4)
BDE* (5)
BNCCH (6)
s1s (7)
IRB* (8)
FP

CB (9)

¢ (10)
cc (11)
F-UN

I

NF

NFG

NT

Financial system

Public finencial

Monetary authoritles

bBank of Brazil

Federal savings banks

State savings Banks

National Bank of Economic Developmsnt
Mational Bank of Cooperative Credit
Social Insurance System

Reinsurance Institute of Brasil
Private financial

Commercial banks

Insurance companies

Capitalization Companiss

Finanecial unclassified

Foreign (or rest-of-world or international)

Honfinancial
Publiec nonfinmcial

Nationg Treasury

States and munieipalities
Independent (or autoncmous) public entities
uagi-public companies
Public unclassified
Private non-financial
Agriculture

Livestock

Manufacturing

Commerce

Households

Private unelassified

Non finanecial unclassified
Unclassified

# Abbreviations used on Brazilian practice
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IT. Liquidity

FAL o anancial assets liabilities

d Demand

s Short~term

1 " Long-term

in Indefinite

) Shares

UN Unclassified

E Equity

NFA Nonfinancial assets

PE Plants and equipment

TA . )  Otner tangible (or physical) assets
Fict, . TFctitious o
(FA only) o :

Mkt , L ~ Marketable

MMkt .. . . Nornmarketable

/B. Financial
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B. Financial structure and coefficients of transfer of funds: salient

points.

1. The purpose of this section is to point out briefly the most

distinguished characteristics of financial intermediation in Brazil for
the period between the beginning of 1952 and the end of 1966,22/ These
characteristics refer to the sector and liquidity structure of assets
and liabilities and the sector and liquidity coefficients of transfer
of funds (CFT!s) for the financial system as a whole and the most
important financial sectors; they are suggested mainly by tables 1I-4
and II-B, 1I-1, II-2, II-,, and 11—9, and I1I-B and IV-B, and figures
B-la through B-4b and C-la Bhrough c- hb 7/ All of these are included
in Section IV-A, above.zg/ iables II-A and IT-B show the ssctor and
Hauidity surpluses and deficits and their respectlve CFT's for the
financial system as a whole for 1951, 1955, 1961, 1965 and 1966, 2%/
Tableg II-1, II-2, II-5, and II-9 show the sector and liquidity
structure of assets and liabilities, the corresponding sector and
liquidity surpluses and deficits and their respective CFT's for 1951
and 1665, g Tables III-8 and IV-B show the sector and licuidity
structure of assets and liabilities for the financial system as a whole
for 1951, 1955, 1961, 1965, and 19662

RN

Throughout this section all valuss pertain to stock quantities. Years
denotesthe ends of the respective years; "end of" or “lecember 31" are
omitted for brevity.

Data for all financial sectors are presented in the foregoing section

IV-A &nd ics Appendix for completnass and in order to serve some special

purposes wh*ch will be considered later, in the analyhical stage of the
study; out as attention is focussed on financial intermediation as a
whole, financial sectors of minor importance are neglected in this
section., Cf,, paragraph 2, below,

Cf. Section IV-A, paragraphs 3-6, above, In order to keep the text as
simple as possible reference mainly to these tables and figures is made
here, Further details can be obtained in the Balance Sheets - Table
Group 1, in the Appendix to Section 1V-4,

Cf, Section 1V-A, paragraph 4.5, above,

Cf, Section IV-4, paragraphs 4.2 - 4.4, above,

Cf. Section IV-i, paragraph 6.2, above,

/Finally, Figures
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- Finally, Figures B-la through B-4b and C-la through C-4b show the
" sector and liquidity structure of assbts and Iiabilities for the monetary
'authqritles, the Bank of Brazil, the National Bank-pf Economic bDevelopment,
. and the Commercial Banks.;gf s it is mentioned in section.IV~A, paragraph
. 8, above, the purpose of the present Section is to point out the most
vdistinguishéd characteristics suggested by these data - not to atlempl a
full description of the process of financial interned;atlon which must be
done in a later analytlcal stage of the study. 8o/

2.1, Figure A—-/ suggests that the monetary authorltles (1d), the
Bank of Drazil (BB), the National Bank of Economic Development (BHDE),
the Social Irsurance System (SIS), and the Commercial Banks (CB) hold
Hnearly‘90 percent of total assets of the financial system in 1951 and more
rthan 95 percent in 1966. The share of the Federal and State Savings Banks
'(FSB and SSB respectively) decreased from 7 percemt to 3 percent, 82/ of
the Insurance Companies (IC), from 2 percent to 1 percent and of the
Capitalization Companics (¢C), from 3 percont to practically nil. The
shares of the National Bark of Cooperative Credit (BNCC), and-the
Reinsurance Institute (IRB) remain negligible throughout the period.

79/ Cf. Section 1V-A, paragraph 6.2, above,

8o/ Comprehen51Ve descriptions of the Brazilian Financial System can be
found in the Situago honetdria, Créditica e do kerqado de Capitaig:
Diagnéstico Prﬂlumlnar, Lay, 1966 prepared in the context of the
Ten Year Plan of Bhconomic and 5001al Development by the Eseritorio
(now Instituto de Pesquisa Economica Aplicads, iPEA), and in
lercado Prasileiro de Capitais, second edition, kay 1965, prepared
by Prjfessor Mirio Henrique Simonsen for the Lrhh ("Documentos WPEA,
He 2n), ‘ : .

lSection.Ivﬁﬁ 'paragraph 3;1.2 above,

ce

Only the four most important F3B and the two most important S&B are
included here. Cf, :Appendix to Section III—C, above.

f2.2.1. Tt
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2.2.1, 1t might be interesting Lo explore the interrelations between
the scale of operations of the National Bank of Co-operative Credit and
the co-operative activity in Brazil., Probably, as long as the size of
the National Bank of Co-operative Credit does not permit it to play an
important role, its growth depends on the size of co-operative activity
in general. If the latter grows, the Bank may grow also and it mey be
in a position to contribute substantially te further mutual growth. With
regard to the Capitalization Companies — traditional companies having the
nature of investment banks - it can be said that apparently they failed
to adapt to modern conditions and develop as investment banks proper.

The recent appearance cf Investment Companies and Investment Banks, whose
contribution in the financial process is still incipid, may mark the
beginning of a new era if these companies and Banks come to assume an
important role in the finsncial process., This certainly has been the case
since the late 1950's or carly 196Q0's with the so-called Credit-and~Finance
Companies, which are not included here for lack of data and which in 1965
came to represent nearly 5 percent of the total assets of the Finanecial
System.gz/ As far as the Insurance Companies are concerned, their growth
hinges more on the mentalily of the publie with respect to insurance in
general than on anything else.

2.2.2, Tinally, of the Federal and State lavings Banks (which must
not be confused with the State Commercial Banks - included in the
Commercial Banks), the former still possess 3 percent of total assets of
the Financial System but they show a clear tendency to decline, lortgage
loans to households still are their principal assets but much less so
than in the beginning of the period, the same holds, though not as
strongly, for their principal sources of funds which are demand deposits
of housecholds, Lines "H®, "H-d" and "H~-l" in Table II-3 suggest & clear
shift of their assets from long-term claims against households and of
their liabilities from demand obligations to households, These are
clearly reflected in their liquidity and sector CFT's. The liquidity CFT
decreased from .B4 to .66 reflecting a shift from both demand obligations .

83/ Cf., Sectlon I1I~C, paragraph 2.2,'above. This share probably has
grown considerably since.

/and long
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and. long~term claims; the sector CFT 1ncreased from .26 to .37 reflecting,
among other things, the dlswroportlonaily low decrease of households
Deficit CPFT from ~.19 to only -.14. .The Federal 3avings Banks have not
succeeded in establishing themselves as importapt'and fapidly growing
mortgage banks; and the recent (1966) creation of the ational rortgage
Bank ('"Banco Nacional de Habilitagao) may force ‘them to deviate from their
lending operations to households (relatlve to their total 0perat10ns)
further.gﬁ/ : _
2,2.3. The share of the Social Insurance System inlﬁotal assets of
the Financial System is relatively high in the beginning of'the_period
(13 percent) and is relained until 1961; it has been decreasing since,
though'in 1966 it still is 7 percent, This is higher than the share of
the National Bark of Ecorowmic Development to which more emphasis is given
here (below). Table II-7, however, shows that, in 1951, 94 percent of
its liabilities is equity and 5 percent is unclassified;'27 bercent of its
total assets is nonfinancial assets, 25 pefcent is indefinite claims'
against the Nationmal Treasury, 6 percent long-term claims also against
the National Treasury, and 15 percent long-term claims against households;
these values for 1965 are 71 perceﬁt'and 22 percent; 9 percent, 53 percent,
8 percent, and 2 percent,'respectively; The overall liquidity CFT remained
constant {.67), but notable changes in the ligquidity structure especially
of agssets took place,‘which can be seen in Table VI-L (Section_IV—A, above),
The proportion of long-term claims to total assets decreased from 21 percent
to 2 percent, with a corresponding increase of the proportion of indefinite
claims from 27 percent to 53 percent and of unclaqsifiéd claims from 15
percent to 24 percent, The proportion of equity to total liabilities
decreased from 94 percent'to 71 perceﬁt with & corre&ponding increass of
unclassified liabilities from 5 percent to 22 percent and of long-term
lisbilities from 2 ﬁercent to 6 percent, The iain components of the
increase in the Sector CFT from .66 to .8L (Table II-7) are an increase

84/ This holds, of .course, in a number of conditions about which nothlng
can be said at the moment, -

85/ 'This is an example of misleading conclusions which can be derived
from inter-temporal comparison of an overall CFT above, without
examining its components.

/in the
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in the National Treasury Surplus CFT from .32 to .53 and the unclassified
financial sector surplus CFT from .08 to ,16; and an increase of the
unclassified sector CFT from surplus .02 to deficit -~.14. In short, the
main changes in the asset and liability structure of the Social Insurance
System is a (relative) increase of its (already high) indefinite claims
against the Wational Treasury and decrsase of its (already low) long~-term
claims against households; and a decrease in its equity (which, however,
still is 71 percent of total liabilities) and inerease in unclassified
liabilities, Thus, tliz asset and liability structure of the SIS is
relatively simple and concentrated mainly around the Hational Treasury and
itself - which suggests the direct dependence of the 315 on the Federal
Government and the extensive use of its funds on the part of the latter.
This does not diminish the importance of the SIS as a financial intermediary;
but it calls for relatively few comments on the structure of its operations.

3.1. Figure A suggests a mild (relative) incresse in the already
high contribution of the Public Financial (F3) sector to financial
intermediation: the sharz of this sector in total assets of the Finanecial
System incrsases from 54 percent in 1951 to 61 percent in 1966, with a
peak of, and mild fluctuations around, 63 percent in the period between
1959 and 1964. It is notable that the share of the FG sector increasss
sherply in one year's period, .., during 1953, from 56 percent to 60 percent;
likewise, it decreases during 1965 from 65 percent to 6) percent.

3.2.1. It can be seen from Figure 4 that the tone in these changes
is given mainly by the monetary authoritles, whose share increases at a
fluctuating rate, from 24 percent in 1951 to 36 percent in 1966, with a
peak of L4 percent - nearly double the value of 1951 - in l96h.§é/ As it
is commented at some length later in this 3sction, however, this relative
increase of the share of the monetary authorities is overestimated: it
includes capital losses which are not balanced out ageinst equity. 1If
they should be balanced, total assets would decrease by about 10 percent
in 1964, and the share of the monetary authorities in total assets of the

86/ For the monetary authorities and the Bank of Brazil, for which, taken
separately assets do not equal liabilities, the value (assets +
liabilities) /2 is taken. Cf, lotes on segtors and liguidity {Appendix
to Section 1V-i, above), l-l-i-i,

/financial system
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financial system for that year.would decrease to 40 percent, There would
be a decrease in total assets of the monetary authorities for all years
‘since 1959, when capital losses start appearing, at a rate ranging from
nearly 20 percént in 1959 to-about 7 percent in 1966; this would reduce
the share of the lA in total assets of the financial system, in 1959, from
33 ﬁercent to 27 percent, and, in 1966, from 36 percent to 34 percent,

The share of the public financial sector as & whole would be reduced
correspondingly.§2/

3.2.2, On the other hand, the share of this sector is underestimated
if a1l Commerciil Banks are included in the private financial sector - as
they are for lack of data.2¥ An indication of the participation of the
public non-financial sector in the capital of the CommerCLal Banks is
given in the iotes on Sectors and Liquidity (Appendlx to Section Iv-aA,
above), 9-I-B-iv, It is mentioned there that this partlclpation for 1965
“must not be higher than 15 percent; and this implies that at most 20
percent of total capital of the Commercial Banks is under the decision
" making power of the public sector.§2/ Thus,'the share of the Commercial
Banks (and, in effect, of the private financial sector as a whole) in
Figure A should be reduced by 20 percent in 1965 = from 39 percent to
31 percent, This is important because the Commercial Banks appear to be
contacting in relative terms from 1951 until 1961 from 41 percent to 31
percent (and the private financial sector as a whole from 46 percent to
32 percent) but turning into mild relative growbth since that year until
1964 and a more intensive one since 1964, This, or the greatest part of
it is only apparent: -it is certain that public Commercial Banks (such as
State Banks and regional development banks) have been growing rapidly in
the 1960's - though there are no data available to substantiate this
statement with some precision. | -

87/ The values for capital losses and equity are reported in the Balance
Sheet of A, Table I-la, Item 1II-iii, and Table I-lb, Item VIII,
Ct, paragraph 5, below,

88/ crf., Sectlon Iil-C, paragraph 2.2, above,

89/ "The share of State Governments in total capltal of ‘State Banks is
76 percent. See lotes, 9-I-B—1v.- ,

/3.2.3. Finally,
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3.2.3. Finally, it must be noticed that the share of the Bank of
Brazil in total assets of the financial system remains virtually constant
through the period - about 10 percent, It will be recalled that "Bank of
Brazil", for the purposes of the sectorization applied here, denotes the
traditionally-considered commercial banking operations of the Bank of
Brazil, which exclude all operations with the public sector except for the
time deposits of independent public entities and the demand and time
deposits of, and discounts and loans to, quasi-publie companies.gg/ The
excess of liabilities as to the IPE and QPC over claims to GPC plus the
excess of assets over liabilities of the Bank {equivalent to the excess
of liabilities over assets of the monetary authorities) reflects transfer
of substantial amounts of funds from central banking sources to commerecial
banking uses, that is, in effect, from finzncial and public sectors to
private nonfinancial sectors.gl/

L.l. e can now turn to examine briefly the main characteristic
assel and liability structure and CFT's for the financial systen as a
whole and for the monetary authorities, the Bank of Brazil, the Commercial
Banks, and the National Bank of Lconomic Levelopment, which together, hold
70 percent of total assets of the financial system in 1951 and 90 percent
in 1966. The data, with one exception or two will be treated, as they have
been so far, as if no ambiguities about them existed, because the error
involved is probably smzll and in order to avoid frequent awkward references;
a more profound analysis than the one which is attempted here must take
into account the lwotes on Sectors and Liguidity, in the Appendix to Section
iv-4, above.gg/

90/ Cf. Hotes on Sectors and Liguidity (in the Appendix to Section IV-a,
above), l-I-i-i,

91/ The respective data are shown in the Balance Sheets of the monetary
authorities and the bank of Brazil - Table I-la, Item XIT, and I-2a,
Item 9, It can te seen there that this transfer of resources from
1A to BB is high relative to total assets of the Bank of Brazil -
about 4O percent in 1951, about one third in 1966, The shares of
the operations with IPE and GPC are shown in Figures B-2a and B-2b,

92/ Cf. Section IV-A, paragraphs 3.2.2. — 3.2.3., above.

/11'120 Sector
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4.2, Sector and liquidity surpluses and deficiis and their respective
CFT's for the financial system as a whole for 1951, 1955, 1961, 1965 and
1966 are shown in Tables II-A and II-B; sector and liquidity structure of
assets and liabilities for the same years are shown in Tables III-B and
1v-5.23/ | S
4.3. From Tables IT-A and Ii-B i1t can be seen that the overall Sector
CFT for the financial system as a whole inecreases from .50 to .60, with a
peak of .64 in 1961 and 1965; the liquidity CFT decreases from .71 to .62,
with a peak of .75 in'1955. The liquidity CFT remains virtually constant
in 1965 and 1966; but the abrupt decrease of the Sector CFT from .64 to .60
during 1966 is notable, There seems to be no uniform relatioﬁship between
the CFT!s for the financial system and the corresponding CFT's of its
' componeﬁts. The Sector CFT for the monetary authorities (Table II-l), e.g.,
_decreases from .67 to .64; for the Bank of Brazil (Table II-2) it increases
from ,57 to .76; for the commercial banks (Table II-9) it remains virtually
constant, viz., .78 in 1951 and .76 in 1965. The liquidity CFT for the
monetary authorities decreases from .86 to ,65; for the Bank of Brazil it
. remains virtually constant, yiz., .94 and .93; for the commercial banks it
increases from ,64 to .74.. It will be noticed that, in-general,_Liquidity
CFT's are higher than Sector CFT's; this is insignificant because sectors
.- and licuidity are not comparable; and, other things being equal, the value
of the CFT depends on the depth of detail in classgification: the Sector
CFT, e.g., is zero in a one-sector system and it can reach 1.00 if sectoral
breakdown proceeds in sufficient depth, Given the sectoral and liquidity
classification, however, the increase in the sector CFT and decrease in
the Liguidity CFT for the financial system through the given period is
pignificant: it suggests that the role of the System in transforming the
liquidity of funds decreased and its rcle in'transferring funds among
, nonfinancial . sectors increased, In the same way, it can be said for the
: ﬁonetary authorities that their role in transferring funds auwng sectors
“decfeased somewhat and their roie in transforming liquidity of funds

93/ o1, Séqtion IV-A, paragraph 4-6, above,

/decreased cﬁnsiderably
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decreased considerably;.for the Bank of Brazil, that its role in transferring
funds increased and its role in transforming funds remained virtually
constant; and for the Commercial Banks, that their role in transfefring

funds remained virtually constant and their role in transforming funds
increased. '

4.4, The CFT!s for the financial system in general are lower than
their counterparts of each financial sector. This is as it ought to be
since sector or ligquidity surpluses and deficits of the various financial
sectors tend to cancel out when the system is consolidated. In the limit,
the overall CFT for the system may be zero however high the CFT for each
gector is: this would mean that the nonfinancial sectors taken together
have equal total surplus and deficit with the financial sectors take
togethet.gg/ It becomes obvious firom thls that overall CFT!'s for the
financial system as a whole alone reveal very llttle.gé/ In order to obtain
a clear idea about the financial process and to be able to project, plan,
and apply financial policy we nust explore the elements involved in the
overall CFT's for the firancial system in three directions: the particular
sector and liguidity CFT's for the system; the overall sector and liquidity
CFT's for the financial sectors; and the particular sector and liguidity
CFTts for each sector. This is the more necessary the more these particular
CFT's change over time in relation to each other, It will be possitle,
then, to see how the CFT's for the system relate to their counterparts for
the financial sectors, and, perhaps, explain why they relate in the way
in which they relate., Otherwise, nothing can be asserted about the
complexity of the finanecial process and its desirable configuration.

5. The data prisented in this study are constimicterd so as to fit the
purposes of such ingairy, Sszctor and liguidity strusture of assets and

liabilities, swpluses and deficits, and thel“ respactive CFi's, all for

94/ It also means that nonfinancizl assets for the financial system as
a whole equal equity.

95/ Cf. Section IV-A, paragraph 5, above.

96/ The question of financial efficiency and optionality of the financial
structure is treated in Chapter wo, above,

/1951 and
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1951 and 1965, are shown for the four major financial sectors in Tables
I¥-1, I%I-2, II-5, and 1I-9., The sector and liquidity structure of their
assets and liabilities for all years is shown in Figures B-la through B-4b
and C-la through C-4b. Teble III-B, which shows the sector structure of
assets and liabilities for the financial system as a whole, for 1951, 1955,
1961, 1965 and 1566, and Table IV-B, which shows the liguidity structure
of assets and liabilities for the same years, jointly with Table Group II
and the figures, suggest the following distinguished characteristics of
the asset and liability structure .2

A, Sectors

i) Increase in the share of nonflnanc1al assets.%ﬂ/ Intra-system
debl remains virtually constant - nearly 15 percent ~ though the structure
of intra-system debt changes. ' ‘

ii) Increase in the obligations to the foreign sector of the monetary
authorities (Table B~-1b) and of the Bank of Brazil (bsp901ully in 1964 -
Table B-2b).

iii) Decrease of claims against, and obligations to, the nonfinancisl
sectors (corresponding to i), above}.

iv) Decrease of ¢laims against, and {(greater) increase of liabilities
to, fhe‘public nenfinancial sectors. This reflects the decrease in the
net transfer of funds to the public nonfinancial ssclor, Table II-A shows
that the public nonfinancial surplus CFT increased frem .16 in 1951 to
.19 in 1955; and then it decreased to .14 in 1965 and .08 in 1966, i.e.,

97/ All changes refer to relative values and to the financial system as a
whole uniess a particular sector is mentioned explicitly.

98/ The largest component of this increass is the accumulated exchange
losses of the nonetary authorities (Figures D-la and C-la, and
Table I-la, item III-iii}, Cf. paragraph 3.2.1., above. If these
losses were bzlanced against equity, equity would disappear and
fictiticus assets would be lower. They are not balanced out because
it is presumed that the meonetary authorities intend to cover them
with future profits or else sustain them ad infinitum, TFor details
see Appendlx to Section III-C, above., On the other hand, physical
assets for all sectors are underestlmated due to inflation (Cf
Section II, paragraph 6, above).

/it practically
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it practically disappeared.in a year's period, This change relates to the
National Treasury, which is by far the greatest part of the HFG sector, and

to states and manicipalities, (Debt with the other NFG sectors - IFE, QPC,
NFG-UN - is relatively small.) The phenomenon reflects substantial
contraction of claims against the National Treasury especially of the monetary
authorities (Figure B-la) and the Wational Bank of Economic Development
(Figure B-3a).

v) Decrease in obligations to, and especially claims against, the
private non~-financial. sector, Table II~A shows that the {already incipid)
private non~financial surplus CFT .06 passed to a deficit CFT -,01; that is,
- there is no net transfer cf funds to the private non-financial sector.
‘Decrease of claims against commerce and households and increase of claims
against manufacturing are particularly notable.

B. Liquidity
i) Increase of non-financial assets (Cf. A-l, above) and corresponding
decrease of financial assets,

ii) Harketable assets {excluding shares, whose marketability is unknown)
remain about 10 per cent of total assets throughout the period.

iii) Demand assets and obligations remain virtually constant, the latter
being eight times the value of the former, '

iv) Short-term claims and obligations remain virtually constant, the
former being ten times the value of the latter. Short-term claims are about
four times the value of demand claims, and demand obligations nearly twenty
times the value of short-term obligations.,

v) Iong~term claims increase from 14 percent in 1951 to 19 percent in
1955; and then they decrease to 14 percent in 1961 and reuain practically at
that level until the end of the period, Long-term obligations increase from
2 percent in 1951 to 13 percent in 1965 and 1l percent in 1966, This reflects
an increase in the long-term obligations of the monetary authorities (Figure
C-1b) which is not offset by an {absolute) decrease in such obligations of
the National Bank of Economic Development (Figure C-3b) and the Commercial
Banks (Figure Ce4b): Table II-1 shows a deficit CFT-24, for 1965, in the
long~term debt with the foreign sector,

/vi) Indefinite
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vi} Indefinite claims increase from 16 percent in 1951 to 22 pefcent
in 1961 and decrease to 14 percent in 1966, Indefinite obligations remain
practically nil throughout the period.

. vii) Share claims and obligations remain virtually constant, the latter
being eight to three times the value of the former,

viii) ‘The opposite changes in the share of demand obligations of the
monetary authorities and the Commercial Banks in their respective totals
(Tebles C~1b and C-4b respectively) are notable,

6.%. Unfortunately neither time nor space permit to probe into these
problems in greater depth. It goes without saying that the above is no nore
than a first, very rough, approximation to a systematic inquiry into the
several guestions which relate to the financial process, Table Group 1I,
wiiich combines sector and liquidity surplus and deficits, Jjeintly with the
tables and figures which show the sector and liguidity structure of assets
and liabilities (Table Groups III and IV and Figure Groups B and g) provide
working material for an analysis of the financial structure proper. Reference
to the Balance Sheets (Table Group 1) and the accompanying notes on sectors
and liquidity must be made for special awdliary purposes.

6.2, The purpose of this section has been to draw the main lines along
which systematic analysis of financial phenomena can proceed, This completes
the theoretical, methodological, and statistical part cf this study.







