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NOTAS SOBRE EL CUADRO ECONOMICO  INTEGRADO

Osvaldo Rosales V. 'g/

1. Flujo circular del cuadro econdmico integrado

El esquema consulta la participacién de cinco agentes econdmicos:
a) Familias .
b) Empresas

c)  Gobierno
d) Exterior
e) Intermediarios flnancleros.

Entre estos dlstlntos agentes se establecen fluaos de blenes.
y servicios con fluJos monetarlos como contrapartlda, dando origen
asi a mercados de bienes y de factores. En el gréfico adgunto sblo
se han sefialado los flugos nominales; por ‘ejemplo, las exportaciones,
que son ventas realizadas por las empresas al exterior, aparecen rese-
fiadas como el flujo de pago de las mismas, es decir, la direccidn es
desde el exterior a las empresas.

El sector empresas engloba tanto‘a las empresas privadas como
a las piblicas y semi-piblicas. En el gréfico'también se ha supuesto
que el consumo de gobierno es un flujo monetario que va nicamemte al
sector empresas, sin embargo, sabemos que parte de ese consumo de go- .
bierno se destina al pago de sueldos y salarios percibidos por las fa~
milias, por lo cual deberia aparecer otra flecha de consumo de gobierno
en direccidn al sector familias, la que se ha omitido para permitir
una lectura més facil del cuadro. ,

Se ha supuesto también con fines simplificatorios que los capi-
tales autdnomos se dirigen exclusivamente al sector empresas para fi-
nanciar sus necesidades de inversidn; sin duda, dichos capitales autd-

nomos podrian dirigirse también al sector gobierno o al sector financiero.

%/ Funcionario del Programa de Capacitacién del ILPES.
: /Se han



Se han omitido los capitales compensatorios, que vienen desde el
exterior hacia el sector de intermediarios financieros, y que corres-
ponden a las variaciones de activos y pasivos monetarios registrados
por el Banco Central o el sistema bancario.

En el caso de las partidas monetario-financieras, el criterio
de registro gréficoiha consistido en tomar los aumentos de dinero,
cuasidinero y crédito interno, desde el punto de vista de sus usos
(como salidas en la terminologia del C.E.I.). Asi, por ejemplo, el
aumento del dinero en poder de las familias representa para ellas un
aumento de sus activos (uso) que tiene como contrapartida un aumento
de los pasivos (fuente) del sistema financiero; el aumento del crédito
interno a las familias representa la situacidn inversa. El sentido de
las flechas entonces sefiala incremento de derechos sobre el sector en
que recae la flecha, o desde el otro punto de vista, si la flecha de
crédito interno que nace en intermediarios financieros llega al sector
familias, ello estara seﬁalando qué las familias han visto incremen-
tadas sus’obligaciones con el sector financiero en el monto que les
haya correspondido del crédito interno.

Por tiltimo, las transacciones financieras han sido dibujadas con
linea segmentada para diferenciarlas de las operaciones reales que apa-

recen con linea continua.

2. El cuadro econdmico integrado

Como ya se ha seilalado, incluye a empresas, familias, gobierno, inter-
mediarios financieros y sector externo. Cada uno de estos agentes
tiene cuentas de ingreso, de capital y financiefa, salvo el sector
empresas que ademéds tiene la cuenta de produccidén y el sector finan?
ciero que sblo tiene la cuenta financiera.

La cuenta de produccidén de las empresas nos muestra la oferta

de bienes y servicios procedentes de la produccidén interna, neto de
duplicaciones y la composicidén del costo asociada a dicha produccidn.

Las cuentas _de ingresos corresponden a las cuentas corrientes

de los distintos tipos de agentes; muestran el origen de sus ingresos
corrientes y la asignacidn de los mismos a distintos items de gastos.

/Por diferencia



Por diferencia entre ingresos y gastos corrientes, se obtiene el ahorro
bruto, una de las fuentes de financiamiento del gasto en inversidn.

Las cuentas de capital sefialan el gasto en inversidén y las fuentes

de financiamiento que pueden provenir del ahorro bruto corriente, obte=
nido como saldo en la cuenta de ingreso. En caso de que el ahorro asi
generado sea insuficiente para financiar el total del gasto en inversidn,

se genera una necesidad financiera que deberé ser cubierta por otro

agente econdémico. Si el ahorro bruto es superior a la inversidn contenm-

plada, aparece una capacidad financiera para financiar operaciones de

capital de otros agentes.
Lag cuentas financieras responden al esquema de fuentes y usos

de fondos. En base a ello, podemos analizar la situacidén financiera
de los distintos agentes que pueden aumentar sus fuentes incrementando
sus pasivos o disminuyendo sus activos, o incrementar sus usos, dismi-

nuyendo sus pasivos o aumentando sus activos.
Breves notas sobre fuentes y usos de fondos

El cuadro de fuentes y usos de fondos, nos entrega informaciodn
sobre las operaciones .que conducen. a cambios en el nivel y la composicidn
de los activos y pasivos de una institucidén. Los balances de activo y
pasivo proporcionan la informacidn globsl de la estructura y el nivel
de ellos, siendo pues una informacidn estitica de stock. El modelo de
fuentes y usos de fondos nos entrega la informacién complementaria; la
informacidén de los flujos que han conducido a este stock.

Para una empresa cualgquiera, el total de sus fuentos corresponderéd
a rus shorros corrientes, obtenidos como excedente de los ingresos co-
rrientes, mlds los recursos financieros que recibe del resto de la eco-
nomia. Con dichas "fuentes' podréd financiar sus operaciones de capital.

Sus '"usos' pueden ser gastos en inversidén bruta, transferencia de
recurgos al resto de la economia y recursos financieros retenidos para si.

De manera que podemos esquematizarlo del siguiente modo:

/Total "fuentes"




Total "fuentes" Total '"usos'"

- Ahorros corrientes - Gasto en inversidn dbruta

-~ Recursos financieros - Transferencia de .
recibidos del resto recursos al resto .

de la economiae. ; de la econonmia’

- Recursos financieros
retenidose.

Con las fuentes obtenidas, la empresa en cuestidn financiaré
los usos del periodo.

Contablemente, una empresa puede aumentar sus fuentes aumen-
tando sus pasivos (endeudéndose) o disminuyendo sus activos (venta
de algin activo). Los usos corresponderin a una disminucidn de
pasivos (amortizacidn de préstamos) o a un aumento de activos (adqui=-
sicidén de algin activo, otorgacidén de préstamos a otras empresas).

Esquematizando nuevamente, podemos seﬁalér que los asientos

contables respectivos seguirén la siguiente 1ldgica:

Aumento de pasivos

FUENTES,

-

\\. . . » o
Disminucion de activos

Disminucién de pasivos

T

Aumento de activos

/Es posible
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BEs posible a su vez distinguir entre fuentes y usos de caracter

ry - I 4
real y financiero. S6lo a manera de ilustracidén se nombraréan algunos

de ellos. 1/
a) Fuentes reales

Reservas de depreciacién
Utilidades no distribuidas.
Otras reservas con cargo a utilidades

Superadvit () o déficit (-) en cuenta corriente.

b) Fuentes financieras

Créditos recibidos

Amortizaciones recibidas

Venta de titulos, valores mobiliarios y activos réales.
Aportes de capital recibidos

Depdsitos bancarios

Variacién de saldos liquidos de caja

Variacidén de billetes y monedas en libre circulacidn

9 - Variacidén de reservas en oro y divisas
~ Revalorizaciones

c) Usos reales
~ Formacidn de capital fijo
~ Variacidn de existencias

d) Usos financieros '

Créditos concedidos

fmortizaciones canceladas

Compra de titulos y valores mobiliarios y activos reales
Aportes de capital

Depdsitos buncarios

Variacidén de saldos liquidos de caja

Variacién de billetes y monedas en libre circulacidn
Variacidén de reservas en oro y divisas

Revalorizaciones

1/ sigﬁiente listado ha sido tomado de: "Estudio de fuentes
y usos de fondos, Chile 1960-1964", Banco Central de Chile y ODEPLAN,

1967.

/La disgresidn



.- La disgresién anterior puede ser necesaria cuando se desea
construir el cuadro de financiamiento del sistema monetario-consoli~-
dado, esto es, bancos comerciales y autoridad emisora.

Dicho esquema simplificado es el siguiente:

Bancos comerciales

Activos Pasgivos
Encaje contra depdsitos Depésitos a la vista D,
a la vispg d1
Encaje contra cuasi~dinero d2 Cuasi-dinero D2
Crédito al sector privado CP Redescuentos R
Otros pasivos U

Banco Central

Activos Pasivos
Crédito al Sector Piiblico CG Circulante c
Crédito al Sector Privado P Encaje contra depd-
sitos a la vista d1
Operaciones de redescuento R Encaje contra cuasi-
. . dinero d
Operaciones de cambio netas O 2

Sistema monetario

(cuentas consolidadas)

Activos Pasivos
Crédito al sector plblico CG Dinero M, = C+D,
Crédito total al sector
— privado S= P+CP Cuasi-dinero D,

Operaciones de cambio
netas 0 Utros pasivos i}
/En el




Pasos siguientes

En el caso de las cuentas financieras, ejemplificaremos con el
caso del dinero, de la variacidn de reservas internacionales, del
saldo de la balanza de pagos y de la amortizacidén de la deuda externa.

Finalmente, se descompone el Cuadro Econdmico Integrado en las
catorce cuentas que lo componen para facilitar el anélisis y la com-
prensidn de cada cuenta particular y de la situacidén de cada agente.

Las salidas aparecen en el lado izquierdo de la cuenta y las
entradas en el lado derecho. La integracidn de estas catorce cuentas

es justamente lo que constituye el Cuadro Econdmico Integrado.

%« Cuentas financieras

AUMENTO DE PASIVOS

FUENTES
(entradas) ™\
~
™ DISMINUCION DE ACTIVOS
DISMINUCION DE PASIVOS
US0S?
(salidas)
™~ AUMENTO DE ACTIVOS
a) Billetes y monedas (pasivos del sistema monetario)
A Banco Central P A Bancos Comerciales P A Sist. Monetario P
G C R D1 G ) C
K R CB ' K . CB D,
0] 0
l
M, =C+ D

1 1 /Simbologia



Simbologia:

G = Crédito al gobierno

K = Redescuento

O = Operaciones netas de cambio
C = Circulante

R = Reservas

CB = Crédito bancario
D, = Depbsitos a la vista

M, = Dinero

Nétese que acd podemos apreciaf cémo el dinero en su versidn més
restringida, circulante més depdsitos en cuenta corriente, corresponde
a un pasivo del sistema monetario. 1/ ‘

b) Variacién de reservas internacionales

/INT. FINANCIEROS,“ > =A9TIVQS e FUENTE (entrada)

L

N
~

N 1
EXTERIOR > |PASIVOS ____5 USO (salida)
7

J RESERVAS.
¥

INT. FINANCIEROS ___, | ACTIVOS .
I\RESERVAS
N

RS

AN

-, USO (salida)

EXTERIOR . T pastvos —— s FUENTE (entrada)

”1/ Para esto y otros elementos del an&lisis de fuentes y usos
de fondos y del sistema monetario consolidado, consultar, 'Notas bdsicas
Y ejercicios de politica monetaria', O. Rosales, Doc. PE-18, ILPES.

/6) saldo



c) Saldo balanza pagos

1

EXTERIOR . ]\PASIVOS — - ENTRADA
/

/

SUPERAVIT

\
\\\ A
INT. FINANCIEROS __ }Acnvos — 5 SALIDA
(A reservas)
' 0 LIDA
 EXTERIOR S \L PASIVOS . SA
7
/
DEFICIT
\
N
\\
INT. FINANCIERQS s [ACTIVOS -, ENTRADA
reservas% \!/
d) | Amortizacidén deuda externa

i
EXTERIOR — 3 | ACTIVOS ———> FUENTE ——> ENTRADA

INT.FINANC. > , PASIVOS .5 USO . SALIDA

N

e) Cuadro global balanza de pagos
A - M) - I/ % AUTONOMOS / A\_\ L RESERVAS /
K, /\ R
Z /

\/
/\ I ACTIVOS INTERNACIONALES

L (X -M) -I17-K =/ R

/ 81 K,
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sikK, > /[(x-M -1_7 s AR 20 ___ -superdvit

K, Lx-m-177 5 AR <0 _3 défieit

Ka

H o< R O
f

L. Cuentas de salidas y entradas

L x-m -1/ 5 AR =0

Cuenta de'capital

Cuenta financiera

Sueldos y sa=-
larios

Aportes patro-
nales -

Tributacibn in-

directa

(Otros pagos a
factores) 1/

EMPRESAS
PIB il
Tributacidn
Subsidios directa

Inversidn
Brute

Ahorro bruto
(Neces.financ.)

Cuenta de produccidn

Utilizacidn de ingresos

(ahorro bruto)

Utilidades no
distribuidas

Neces. financ.

Dinero

Cuasi-dinero

Amortiz.- deuda
externa

Crédito interno

Capitales autd~
nomos

{Otros activos=
pasivos)

1/ Las variables encerradas en paréntesis, se obtienen por
diferencia de entradas y salidas.

/FAMILIAS



Y

- 11 -

FAMILIAS

Consumo privado
Ap. personales
Trib, directa

(ahorro bruto)

S. y salarios

Transferencias

Ut. distribuidas

Inv. bruta

Nec.financ.

Crédito interno

Dinero
Cuadisinero (Otros activos-
pasivos)

GOBIERNC

Ahorro bruto

(Neces.finance.)

Consumo gob.,

Transferencias
y subsidios

Int. deuda ex-
terna

(Ahorro bruto)

~Ap. patronales

Ap. personales

Invers. bruta

Tributacidn (Capac.financ.)
Dinero

Cap.auténomos Cap.financ.
thmort.gpuda

externa/

(Otros activos
y pasivos)

Ahorro bruto

/EXTERIOR
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o EXTERIOR
.Y
Exportaciones Importaciones Ahorro bruto
" (Capac.financ.)
(Ahorro bruto) Int.deuda ext.
F
Cap. financ. ~
Capit.autdnomo
(entrada pre- Capitales auté-
vista) nomos.
(Amortiz. deuda
externa)
INTERMEDIARIOS FINANCIERGS
F
Dinero
Créd.interno

Cuasidinero
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