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ADMINISTRACION Y FINANCIAMIENTO DE PLANES REGIONALES

Notas de Clases

I. Lecciones de la Experiencia

En las filtimas d&cadas :los problemas de la planificacidn y el -
desarrollo_regional han ido adquiriendo aparentemente una gran impor-
tancia en América'Latina. Se.eqqribe y,diéépte éceréa de teorias,
técnicas y politicas de desarrollo regional, éﬁtoridades pﬁbiicas
se plantean objetivos regionales y mis afin, se preparan estrategias,
planes y programas para desarrollar regiones especificas o el con~

junto de ellas en diversos paises.

Como contrapartida a este creciente interds, 'se puede
que la Planificacidn Regional pareciera no tener incidencia en las

decisiones que afectan el mundo real.

Un resultado de esta situacidn es el gran escepticismo- que ha
surgido entre los planificadores regionales y en muchas autorida-
des acerca de si esfposiblé incidir realmente en la estructura de
la economia sin tener que pagar costos excesivos en términos de

otros objetivos.
iCuliles pueden ser las razones para este aparente fracaso?
Hay varias respuestas que pueden.ser -esgrimidas:

1. Carencia de teorias suficientemente adecuadas para basar

en ellas politiéas de desarro;lo regional,

2. Las politicas.propuestas y ejecutadas no se apoyan en
teorias conocidas, sinro . gque en opiniones mas o menos arbitrarias

y-son respuestas poco orginicas a determinados problemas y presiones.

3. Las politicas propuestas, fundadas en las teorias conoci-
das no han sido puestas en précticé o lo han sido de manera parcial
e incompleta. 4 . ,

No es tareardificil encontrar casos que en mayor O menor gra-
do se ajustan a alguna de estas respuestas alternativas, sin embar-
go,,probébleménté 1a”ﬁay6r parte de los planifiéadores regionales’
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coincidirdn en seflalar que la tercera es la respuesta més frecuen-
te correcta. Es decir, que la planificacidn del desarrollo regional
no ha tenido &xito porque virtualmente en ninguna parte, se ha

puesto en préctica de manera sistemdtica y con suficiente permanen-

cia en el tiempo, las politicas de desarrollo regional propuestas.

Generalmente se mencionan dos tipos de factores como explica-

tivos de estas deficiencias en la implementacidn:
l. Administrativos e Institucionales
2. Financieros

Es decir, con frecuencia se explica el fracaso de una politica
de desarrollo determinada por la ausencia de condiciones institu-
cionales o administrativas adecuadas o por la carencia de recur-

sos de inversidn suficientes.

En todo caso cabe preguntarse: iNo serén estos problemas
financieros y administrativos dos aspectos de un mismo problema-
central: la falta de apoyo politico a la planificacidn del Desa-
rrollo Regional? (No habr& un serio problema de faltas de funcio-
nalismo politico en los objetivoé y politicas propuestas en materia

de Desarrollo Regional?

1. Aspectos Institucionales y Administrativos

Es a través de mecanismos institucionales (organismos y
procedimientos) que las politicas propuestas y aprobadas pueden
orientar las decisiones que afectan la asignacidén real de recur-
508 en la economia. Si esos-mecanismoé no se diseﬁanky poneh en
funcionamiento, los planes y politicas no se impleméntarén en grado

significativo y no habri planificacién propiamente tal.

En relacibn a este problema, la experiencia muestra dife-
rentes alternativas de solucidn con resultados muy variados, por

ejemplo:

-No se crean instituciones nuevas adecuadas a las exigenqias
de las politicas propuestas, sino que se agregan funciones nuefas
a instituciones existentes.

/-Se crean



~Se crean instituciones nuevas, .especialmente disefiadas para
estos efectos, pero no se les da el apoyo necesario; en consecuen-
cia son débiles desde el punto de vista financiero, técnico y en

sus relaciones con el resto de las instituciones existentes.

-Se crean instituciones fuertes especializadas territorial-
mente, pero.son débiles desde el punto de vista financiero, técnico

¥ en sus relaciones con el resto de las instituciones existentes.

-Se crean instituciones fuertes, especializadas territorial-

mente, pero con débiles vinculacionés al sistema de planificacidn.

-Se _establecen estructuras que mantienen desvinculado el sis-
tema de planificacidn con los organismos responsables por la eje-

cucibn.

El resultado en todos estos casos es la falta de implementa~

cién de las politicas propuestas.

2. Aspectos Financieros

~ - Desde el punto de vista de la implementacidn finayciera,
hay ciertas restricciones de carfcter global que es necesario res-

petar:

-Nivel méximo posible de inversidn a realizar en un periodo

determinado.

~Nivel méximb de gaéto piblico, en particular; de los gastos-
de inversibn. '

La politica macro-econdmica es determinante de las pbsibili-

dades efectivas de implementar las politlcas regionales desde el

punto de vista financiero.

Algunos problemas frecuentes en materia de financiamiento del

desarrollo regional son los siguientes:

1. Congelamiento (o reduccibn) del gasto pliblico. En este
caso la posibilidad de alterar énfasis 1nter-reglonales es mucho

menor que cuando el gasto pliblico esté en expan51on.

/2. ngldez presupuestarla



2. Rigidez presupuestaria derivada del alto porcentaje de
recursos de inversidn comprometidos en la "continuacién de obras"
arrastre), de modo que en la préctica se puede afectar con los
criterios de politica regional, sblo a una parte muy reducida del

monto total de inversidn.

3. Escasez de proyectos estudiados que permitan implementar
la politica regional; los proyectos disponibles son el resultado
de prioridades principalmente sectoriales y la inversidn efectiva
que se haga est& condicionada fuertemente por la composicidn de
la cartera de proyectos, excepto en el hipotético caso de que esta
cartera exceda considerablemente los recursos de inversidn dispd-

nibles y cubra ampliamente todas las regiones.

4, Carencia de instrumentos que permitan captar y movilizar
los recursos financieros privados hacia inversiones compatibles

con la politica de desarrollo regional.

5 Incapacidad real para emplear eficientemente los recursos
financieros. Esta incapacidad no puede resultar solamente de las
caracteristicas institucionales sino también de la excesiva o insu-
ficiente asignacidn de recursos (indivisibilidades, economias de

escala, capacidad de absorcibn, etc.)

En este contexto, el problema financiero consiste principal-
mente en la transferencia de medios de pago susceptibles de ser
utilizados en ampliar la capacidad productiva, de acuerdo a las
politicas de desarrollo regional y, en consecuencia, es insepara-

ble de los aspectos institucionales y del problema del poder.

IT. Aspectos Institucionales del Desarrollo Regional

1. Las nuevas tareas de la administracibdn regional.

La administracidn pfiblica en 4imérica Latina mantiene en
gran medida un caricter de tradicional. La administrac@én tradi-
cional es basicamente una administracidn de gestibn, es decir,
que busca en lo esencial, asegurar la correcta ejecucidn de las
leyes y otras disposiciones juridicas y mantener en funcionamiento
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con la mayor eficiencia posible, la -estructura vigente.

Este tipo de administracién ha estado en crisis, ya que las
estructuras vigentes se han tornado inadecuadas con respec¢to .al
medio en que estén insertas, ya que este medio ha sufrido modifica-
ciones de importancia con el transcurso del tiempo. Algunos de los
cambios mas importantes ocurridos en el medio son los siguientes:

~Crecimiento econbmico

~Proceso acelerado de crecimiento de la poblacibn.

-Aceleracibdn de la urbanizacibdn.

-Mayor participacidn politica de la poblacidn.

~Cambios tééholégicos'énilas comunicaciones y en los trans-
portes.

~-Cambio en el modo en que es percibida la sociedad; la socie-.
dad ha pasado -ha ser un ente complejo pero susceptible de ser dirigi-
do o manejado, por lo menos en un cierto grado. La sociedad deja de
ser considerada como un complejo imposible de explicar y predécir
y sobre la cual no puede ser ejercida ninguna accidn colectiva

racional.

La crisis de la Administracidén Piblica se pone especialmente
de manifiesto, cuando en la sociedad surgen con fuerza, y como

consecuencia de los cambios sefialados, dos concepciones centrales:

a. Planificacidn del Desarrollo..

b. Regionalizacidn

En el primer c*sb, el problema reside en crear una estruc-
tura institucional capaz de movilizar e integrar recursos humanos,
técnicoé, SOCiales, econdmicos y politicos en funci8n d&e un proceso
de desarrollo: esto significa pasar de una "Administracidn de Ges-
tidn" a una Administracidn para el Desarrollo.

En el segundo caso, el problema se hace visible con mayor -
retardo ¥ apunta hacia 3 .tipos de tareas basicas:

~Planificacibén del Desarrollo Regional.

Iniciaimente.con'la.éptica del desarrollo de una regidn en .

- 4 .. - .. . [particular y



particular y Ultimamente.con la preocupacién por una concepcidn

nacional de los problemas espaciales del pais.

-Coordinacibn.

Los primeros esfuerzos desarrollistas provocaron la ruptura
de la administracibén tradicional dando paso, entre otros efectos, a la

.generacidén de entidades pfiblicas que escapaban al marco de la

estructura administrativa vigente, lo que significd la creacibn de
nuevos centros de decisibn, algunos de ellos con poder muy signifi-
cativo. La multiplicacibn de estos centros de decisidn hizo més
apremiante la necesidad de coordinar, es decir, de organizar rela-

ciones convenientes entre las diversas unidades administrativas.

Esta necesidad se acentud tambi&n a nivel regional, es decir,
se hizo urgente por razones de eficiencia, obtener una adecuada
coherencia entre los diferentes centros de decisibn, tradicionales
¥y nuevos, a nivel del territorio.

-Participacidn.

La evolucidn de las sociedades de esta parte del siglo XX
ha desarrollado fuertes tendencias hacia la participacidn de la
poblacidén en diferentes instancias y niveles, que obedecen en gran

medida a los tipos de tensiones sociales que se han generado.

2. Centralizacidn y Concentracibn

Para hacer frente a las tareas ya mencionadas de planifi-
cacidn, coordinacidn y prrticipacidn, se requiere definir una
estructura institucioﬁél quea consiﬁera,adecuadamente la distri-
bucidn del poder desde varios puntos de vista:

~Poder del Sector Pfiblico y poderes no jerdrquicamente depen-
dientes.

~Distribucidn del poder al interior del Sector Pliblico.

~Distribucidn espacial del poder.

El anflisis de este problema se basard en dos conceptos que
pueden inducir a confusidn ya que no corresponden a los tradicio-
nalmente empleados en Chile, sea en materia de planificacibn del
desarrollo o en administracién de empresas, pero que parece ofrecer

/ina nejor



una mejor perspectiva para distinguir los procesos complejos impli-

cados.

Si--se hace obstruccidén del espacio y se piensa en términos

funcionales, se puede partir con los siguientes conceptos de origen

europeo:

Centralizacidn:

Descentralizacibn:

Concentracidn:

Desconcentracibn:

.

Tendencia a reunir en manos del Estado el
mayor nfimero de decisiones. El conCepfo de
Estado-Gobierno también puede resultar
ambiguo; en este caso se refiere exclusiva-
mente a aquellas entidades pliblicas que

dependen jerérquicamente del poder central.

Tendenéia:o acciSn‘destinada a transferir
poder de decisibn a brganos diferentes a

los simples'agentés'del poder central; estos’
"$rganos diferentes" no estin sometidos a

la obediencia jerfrquica y frecuentemente
representan una cierta base de poblacibn

que los elige y frente a la cual se es res-..

ponsable.,

También es un sistema de organizacidén admi-
nistrativa a que la autoridad central reten-
ga en sus manos el mayor niimero de deci-
siones, sin usar el mecanismo de delegar

autoridad a sus subordinados.
Tendencia a actividad destinada a delegar
poderes de decisidn a agentes jerirguica-

mente subordinados a la autoridad central.

Centralizacibn, descentralizacidn concentracidn y descon-

centracidén son conceptos que no corresponden a "estados puros"

sino que mas bien representan tendencias que se mueven a lo largo

de un continuo.

/éQué tiene



{Qué tiene que ver esto con el problema espacial?

Cuando se habla de centralizacidn y descentralizacidn, de
lo que se trata es de cuédnto y que poder transferir a organismos
no jerérquicamente subordinados; de manera que un procesgo de
descentralizacidén no implica automidticamente una alteracidn de la
distribucibn de poder en el espacio, sin embargo a partir de un
cierto punto ; la transferenciz de poder adguirir un caricter

territorizl.

El Gobierno Central, puede por ejemplo, ceder poder a empre-
sas privadas, pero si se qﬁiere acentuar el proceso de descentra-
lizacién llegard un momento en que necesariamente deberi referirse
a las entidades de caricter piblico, territorianlmente especializa-
das y que no dependan jerérquicamente del poder central. Tal és
el caso, en varios paises, de las Municipalidades, de algunas Corpo-

raciones Regionales y del Gobierno del Estado en un pais federal.

Esta puede ser una de las lineas de desarrollo més promete-
doras en la bfisqueda de una nueva institucionalidad en América
Latina; descentralizacidn del poder del Estado a instancias repre-
sentativas de la base, con objetivos de caricter pliblico y sin

dependencia jerArquica del Gobierno de la Nacibn.

Los conceptos de concentracidn y desconcentracidn se refiere
al grado de delegacidn de la autoridad que se hace al interior de
la estructura jeradrquica del Estado. Inicialmente la desconcentra-
cidn por delegacidn no tiene tampoco implicancias especiales, pero
normalmente al pasar de un 3er. o 4to., nivel, por ejemplo, la dele-

gacidbn afecta la distribucibn espacial del poder de decisidn.

El grado de descentralizacibén y desconcentracidén en un
sistema dado no puede ser definido arbitrariamente por la autori—
dad superior sino que es la resultante de diversas fuerzas de
signo contrario que operan simultéineamente. Asi, por ejemplo, la
necesidad de planificar y coordinar en la pérte superior de la
estructura tiende a centralizar y concentrar; la necesidad de

/coordinacibn en



coordinacibdn en niveles inferiores y de creacidén de instancias de

participacibn  tiende a la descentralizacidn .y la desconcentracibn.

Por otra parte, los sistemas modernos de manejo de informa-

cibn facéilitan la descentralizacidn y la desconcentracibdn.

3.  FEl problema institucional desde el punto de vista de la

Planificacidn y el Desarrcllo Regional.

En definitiva el problema con51ste en establecer un
congunto de lnstltu01ones y mecanlsmos que medlante un arreglo
armonloso de los grados de descentrallzac16n y descorcentracidn,
permita cumpllr con las tareas de planlflcaclén. coordlnaclon

¥y participacidn.

'Uné_pregunté que inmediataménte surge es (Pueden las estruc-

turas tradicionales adecuarse a las nuevas exigencias?

En principio, la respuesta es negativa y se fundamenta
tanto en consideraciones de orden conceptual como en el anilisis

de numerosas experiencias.

En breve, algunos argumentos que se dan para ‘esta respues-

ta negatlva son los 51gulente5°

1. FEl paso de una Administracién de Gestidn a uﬁa Adminisg-
tracibdn .para el Desarrollo es un salto cualitativo demasiado
grande; mucho mayor debe serlo si &e . quiere incorporar los aspec-

tos regionales con sus correspondientes tareas.

2. Las instituciones tienen .una gran inercia derivada de
relaciones y procedimientos establecidos y observados durante
largos afios.

3. Los recursos humanos de esas instituciones han sido
formados (o deformados) de manera tal que es d ficil adaptarlos

a nuevos enfoques de funciones y problemas.

L, Existe una red consolidada de centros de poder y de inte- .

reses dificiles. de alterar.

/5. En muchos
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5. En muchos casos existen mayores dificultades juridicas y
de procedimiento para transformar instituciones existentes que para

crear una institucibn nueva.

La inadecuacidn de las estructuras tradicionales se refleja
en diversas formas, algunas de cuyas manifestaciones son las siguien-

tes:

1. Las divisiones politico-administrativas no obedecen a cri-
terios funcionales a la planificacidn del desarrollo y mucho menos
a la planificacién_del desarrollo regional. Los limites son mis bien
arbitrarios y obedecen a criterios politicos o geogréficos cuya rele-

vancia hoy en dia es muy discutible.

2. Las estructuras politicas tradicionales muestran incapa-
cidad para asumir nuevas funciones y .en muchos casos ni siquiera
pueden cumplir adecuadamente sus funciones tradicionales. (Ej.:

Municipalidades).

3. Las estructuras politicas tradicionales no son capaces de

generar mecanismos de participacidn de la comunidad.

L4, Las estructuras administrativas tradicionales muestran
muy baja capacidad para producir una adecuada coordinacibn inter-

sectorial, especialmente a nivel territorial.

III. Financiamiento del Desarrollo

1. Conceptos generales

Proceso de ahorro e inversibn intermediacibén financiera

y crecimiento.
a. La Planificacibn de la Inversibn a nivel global.

La relacidn entre Inversiones y Crecimiento es una rela-
cién compleja pero inevitable. No puede haber proceso de creci-
miento a mediano y largo plazo sin una elevacidn permanente del

nivel absoluto de inversién y de un aumento de su eficiencia.
Existen diversas teorfas y modelos que intentan explicar
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el proceso de crecimiento y, a pesar de sus diferencias, todas ellas
asignan un_rol central a la Inversién. Los "clésicos", por ejemplo,
sefialan al proceso de acumulacidn como elemento central en el creci-
miento econdmico. Los modelos del tipo Harrod Homar, de gran uso en
planificacidn pese a sus limitaciones plantean la siguiente relacidn:
. \4“/ -T'. - P
AN Fo= 0

en quejéj’es la tasa de crecimiento del Producto, I es la Inver-

sién y T es la relacidn Producto Capital; este modelo supone que

T es cpqstgnte ¥ que hay una complementariedad estrecha entre los

factores productivos (no sustitucién perfecta como suponen’ los

esquemas neoclédsicos).

En el contexto mneoclésico ée han elaborado diversos modelos
que usan la llamada funcidn Cobb-Douglas: '
| Y = A. Kb, NP
en que Y esvel nivel de productq, K el éapital N el trabajo, A
una constante y&(.y/gparémetr5s; en 1la ﬁayor parte-de los casos se
supone {+/4= 1, es decir, se trata ‘de una funcidn de produccién

lineal homogénea. -

Los efectos de la Inversidn en la economfa son principal-

mente dos:

~Efectos en la demanda global:. ]

La I es un componente de la demanda global de manera que un
incremento eleva el total de demanda generada en la econo-
mia existe capacidad ociosa y no hay restricciones de comer-
cio exterior, se obtendrs un cfecimiento de la produccidn

y el empleo. En otros términos, este efecto acerca a la eco-
nomia a la "frontera de produccibén" pre-existente. (Ani-

lisis keynesiano y postkeynesiano del multiplicador).

-Efecto en 1la Capacidad de Produccibdn: La inversibn es por
definicidn incremento de la capacidad de produccidm, por

tanto aumenta las posibilidades.de obtener una mayor
/corriente de
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corriente ‘de bienes y servicios en periodos futuros.

- En este caso el efecto es un desplazamiento hacia afuera de

la"frontera de producciSn".

Como es sabido crecimiento no es desarrollo ni tampoco el
primero garantiza la obtencidn del segundo; sin embargo no hay desa-
rrollo sin crecimiento. En consecuencia tampoco habri desarrollo
sin un proceso que eleve los niveles de inversidn (por lo menos en

términos absolutos).

~

Dada la importancia del proceso de inversibén para el creci-
miento y el desarrollo, esta ha pasado a ser una variable funda-
mental en la planificacibén. Se planifica la inversidn con los

siguientes objetivos centrales:

1. Elevar la tasa y el nivel de inversibn, de manera compa-

tible con las exigencias macroecondmicas de equilibrio.
2. Obtener una asignacidn més eficiente de los recursos.

Hasta ahora, el concepto de inversidn se ha referido al
incremento de capacidad productiva y a la variacidn de existen-
cias o stocks. Esta definicibn tradicional puede ser modificada
y ampliada para incluir ciertos gastos, tales como los de salud
y educacibdn, que en definitiva elevan la capacidad productiva de
los recursos humanos; esta modificacién no implica grandes difi-
cultades si se modifica consistentemente las definiciones usuales

de consumo.

2. TFinanciamiento Global de la Inversidn

Invértir significa destinar recursos reales al incremento
de la capacidad productiva y a la acumulacidn de stocks; en este

sentido el "financiamiento de la inversibén" tiene por objeto:

a. Liberar recursos para que puedan ser empleados en la Inver-

sibdn. )

b. Modificar la conducta de las unidades econdmicas para

/que los
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que los recursos liberados sean utilizados.en inversiones de acuer-
do al Plan,

‘En una economia privada, cerrada:
Y=C+ A
Y=C+1I :
de modo que siempre A = I ex-post, es decir, al final del periodo.

Sin embargo ekx-ante, lo mis probable serd que:
A#£ T
D .
es decir, que la .Inversidn planeada (o intenciones de invertir)
no coincidan en nivel con el ahorro que seré generado en esa econo-
mia, dado el nivel y distribucidn del ingreso que se obtendra en

ese afio.

El ahorro es definido como ingreso no consumido
=Y -C - ' o
“Kindleberger sefiala: "En un sentido fundamental, la forma-
cién de capital es. posible solamente cuando una sociedad prodice
un excedente de blenes de consumo suficiente para satisfacer 1os
requerimientos de los trabajadores que estén produ01endo blenes de

capital®.

Todo lo anterlor tlene como objeto destacar que el flnan-

ciamiento es un problema real y no puramente monetarlo, puesto que

se refiere a alterar el uso de los recursos reales en la economia.
En una economia mids compleja, con Gobierno y abierta al
Comercio Exterior, la Inversidn se financia de la siguiente manera:
I=A.+A + A + A
P e ex g

Ahorro de Personas

A =
p
Ae = Ahorro de Empresas
A = Ahorro del Exterior M -X>0)

Ag = Ahorro del Gobierno

La planificacién de la Inversidn debe tener presente, desde

un punto de vista global:
/1. E1
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1. El Gobierno debe ser capaz de generar un nivel de ahorro
ccoriente que le permita compensar la '"brecha o gap' entre la

Inversibén planeada y los ahorros internos y externos disponibles.

2. La Inversidn planeada debe respetar los limites de la
capacidad fisica e institucional de inversibn disponibles, es decir,
tomar en cuenta las restricciones en materia de recursos fisicos,

humanos, administrativos y de importacibn existentes.
¢Qué sucede si la primera condicidn no es satisfecha?

Se produce un desequilibrio a nivel macro-econbmico.
Por ejemplo, si la Ip:>A, la demanda global seri mayor que

la oferta disponible y esto puede significar:
~-Inflacibn:

Si la capacidad productiva estd siendo utilizada completa-

mente (hasta que esto se produzca en algunos sectores solamente).
~Déficit en la Balanza de Pagos en cuenta corriente.

-Crecimiento del Producto y del nivel de empleo:
si hay capacidad ociosa y no hay restricciones de comercio

exterior.

-Alguna combinacidn de todos los efectos anteriores. (Es

la alternativa més probablé y frecuente.

%3, Intermediacibn Financiera

Los ahorrantes e inversionistas en una economia dada
son unidades econdmicas diferentes que se motivan y acttan por
distintos factores y variables de modo que el monto que una
unidad econdmica ahorra en un periodo determinado, no serad nece-

sariamente igual a su nivel de inversibn.

/Generalmente se
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Generalmente se tendra:

Ay £ Iy
Ay £ 1,
Ay £ I
AL £ T

en que el sub-indice indica distintas unidades econdmicas..

Sin embargo a nivel global y ex-post se tendré:
n | " n _ o

Ai = i Ii

-J'.A;l— =T

Esto indica que en el sistema econdmico hay algin mecanismo

que permite transferencias de ahorros entre unidades.

{Cémo se realiza este proceso?

1. El ahorro de una unidad cualquiera es

A=Y - C (para una unidad consumidora) o
A =Y - G (para una unidad productiva o del Gobierno)
donde Y = Ingresos corrientes

C = Consumo

G = Gastos corrientes

2e El ahorrante emplea su ahorro acumulado: ...
~activos reales (fisicos)

-activos financieros (derechos, dinero)

3. Al consumir un nivel inferior a su ingreso, las unidades
ahorrantes estin liberando recursos que pueden ser usados para
otros propbdsitos,.es decir, para Inversidn, por ejemplo.

L, Las unidades en_que.Y -.C-ZL;O esﬁén desahof;ando;_estén

" /consumiendo o
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consumiendo o gastando en gastos corrientes un nivel mayor que un

ingreso corriente.

(Cémo lo pueden hacer?
-Reduciendo sus activos financieros (derechos saldos en caja
o banco, etc.) ‘
-Reduciendo sus activos reales
-Aumentando sus pasivos (deudas)
Se Las unidades en que I';> A también necesitan recursos adicio-
nales para financiar su inversidn. &Cémo los consiguen?
-Reduciendo sus activos reales.
~-Reduciendo sus activos financieros.
-Aumentando sus pasivos
Es decir, "la acumulacidn fisica" va acdmpaﬁada de "una
emisidn de activos financieros" o de reducciones de otros

activos.

6. En definitiva, ha habido una transferencia de ahorros entre
unidades, que tienen como contrapartida un cambio en los
activos y pasivos reales y financieros de las unidades inter-

vinientes.

Estas transferencias se hacen mediante el funcionamiento de

Intermediarios financieros e Instrumentos financieros.

Intermediarios Financieros:
Instituciones que tienen por objeto obtener recursos de los
ahorrantes y transferirlos a los inversores o a aquellos que

tienen déficits corrientes transitorios.
Instrumentos Financieros:

En el conjunto de mecanismos y procedimientos mediante los

cuales se captan y ceden fondos.

éQué recursos y de quien captan los intermediarios finan-
cieros?

Si se:analiza los flujos financieros en términos netos, es
decir, de las resultantes de flujos de sentido contrario, la

/respueta es
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respuesta es de los Cedentes Netos:

Cedentes Netos:.
Son unidades econbmicas en las cuales A;>I = esto significa:
-Que generan ahorros corrientes positivos Y - C = A ;> 0
'-Que un ahorro es mis que suficiente para financiar su Inver-
sién. (A 5 I)
SiA MI | A -1I » O se denomina superavit financiero
(SF)

En consecuencia, la respuesta a que recursos captan los

instrumentos financieros es: los superivit financieros.
(A quienes ceden recursos los intermediarios financieros?

A los receptores netos.
Receptores Netos:
Son unidades econdmicas en que I :} A; es decir su nivel de

inversidn es mayor que sus propios ahorros,
Si T\ A I =A Oy se denomina déficit financiero.

{COmo se produce la transferencia desde los cedentes netos

a los receptores netos?

En cada unidad econdmica se verifica que:
A+ FF = I + UF o
FR + FF = UR + UF

en que: :

FR = TFuentes Reales o ahorro corriente

UR = TUsos Reales o inversidn real

FF = Fuentes Financieras, es decir, todas aquellas operaciones

financieras que permiten obtener recursos: aumentos de pasivos o
disminucidn de activos. '
US = Usos Financieros, es dedir, aquellas operaciones financieras
que permiten ceder recursos a terceros: aumentos de activos o
disminucidn de pasivos.
Ejemplos:

/Fuentes Financieras
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FPuentes Financieras

« Aumentos de Pasivo: -aumentar la deuda con terceros.
-emitir acciones.
R -recibir depbsitos de terceros.
. Disminucibn de Activos:-venta de activos reales (viejos)
-recibir amortizacidn de deudas de
terceros.
<venta de valores, acciones, bonos,
etc.
~disminuir depbsitos que se tenia
en Bancos.

-Reducir los saldos en cajae.

Usos Financieros

. Aumentos de Activos: -Otorgar préstamos
~Comprar activos reales (viejos)
-Comprar acciones, valores, bonos,

etc.

. Disminucibén de Pasivos:-Amortizacidn de deudas
-Retiro de depdsitos de terceros.

Para una unidad cualquiera:

FR + FF = UR + UF
y

FR - UR = UF - FF
Si

FR - UR » O

UF - FF > 0

Esto significa que las unidades econémicas que tienen
superdvit financiero (FR » UR) entregan mis fondos (UF) que los
que reciben (FF) a través de las operaciones financieras (UF » FF);

por esta razdn son "cedentes netos".
/8i en



Si en una unidad econdmica:

UR -~ FR ;> O entonces se tendrid que
FF - UF 5 0

Es decir, una unidad que tiene d&ficit financiero

(FR UR), recibird por operaciones financieras (FF) mis recursos

que los que entrega a través de ese mismo tipo de operaciones (UF).

Para el conjunto de la economia se da:

FR + FF = UR + UF
y  FR = UR
FF = UF

b

r.

S.F. = ; D.F.

El carfdcter de cedente o receptor neto de una unidad econdmica

puede cambiar a través del tiempo; en algunos periodos puede ser

receptor y en otros cedente,

En resumen:

1.

3.

La igualdad A - I a nivel nacional significa también:
-Igualdad entre demanda y oferta de fondos prestables.
-Igualdad entre los deseos de las unidades deficitarias a

"emitir obligaciones" y los deseos de los que tienen
superavits financiero a adquirir esas "obligaciones" (dere=-

chos para el adquirente ).

En general, la formacibdn de capital va acompaiiada de la acumu-
lacidn de activos financieros y obligaciones (Excepto en el
caso en que todas las unidadés gastan la totalidad de sus

ingresos en consumo e inversidn real ‘directa).

La transferencia de recursos financieros queApermite la reali~
zacidn de la inversidn real se hace a través de los instrumen-
tos e instituciones de intermediacidn financiera.
{Qué efectos puede tener la intermediacidn financiera.en el
total de ahorro e inversidn?

De lo anteriormente expuesto se desprende que si no hay
instrumentos e instituciones financieraé no puede haber trans-

ferencias, ¥y en consecuencia:
/1. Cada
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1. Cada unidad no puede invertir mds alld de lo que le permite

un pequefio ahorro.

2a Cada unidad debe invertir todo lo que ahorra o atesorar su

dinero.
Es decir:
Al = Il
A2 = IZ
A =1
n n
At = It

Efectos en el ahorro

En general, mientras mi&s adecuada sea la disponibilidad de
activos financieros que se ofrecen, mayor serid el volumen de
ahorros captados.

a. La existencia de Activos Financieros puede afectar posi-
tivamente la propensidn marginal y media al ahorro: si
surge una alternativa rentable, segura, con aceptables
condiciones de liquidez, etc., algunas unidades econbémi-

cas estarin dispuestas a sacrificar parte de su consumo.

b. El ahorro financiero puede reemplazar ciertas formas de
ahorro "improductivo", tales como el atesoramiento y el

ahorro en especie.

Efectos en la inversibn

La existencia de un sistema de intermediacidn financiera
desarrollado que funcione normalmente afecta el volumen y la compo- -

sicidn de la inversidn.

a. El mayor volumen de ahorro y la posibilidad de trans-
ferir recursos a los inversionistas cuyos ahorros son
insuficientes, tiende a elevar el nivel de la inversiodn,

/en condiciones



en condiciones normales.

b. Es posible acumular ahorros y hacer frente a las "Indivi-
sibilidades" en el campo de las inversiones; de otro modo
estas debieran ser postergadas o eliminadas.

¢c. Por las mismas consideraciones anteriores, se obtiene una

mejor asignacidn de recursose.

El poseedor de ahorros por sobre su nivel de inversibn puede

transferir esos recursos hacia aquellas unidades con mejores pro-

yectos de inversibn. , : P

Requerimientos de la Intermediacidn Financiera

Para que el conjunto de instituciones financieras pueda
cumplir adecuadamente su rol de intermediacién, se requiere enfren-
tar simulténea y satisfactoriamente las necesidades de los Cedentes

y Receptores de recursos financieros.

Los operantes de recursos necesitan encontrar en el mercado

instrumentos financieros que satisfagan sus exigencias de:

+ rentabilidad (real)
+ riesgo
+ liquidez

Cada unidad tiene su propia estructura de preferencias y -
para cada uno de los factores mencionados, de distinta manera; en
consecuencia deberia existir un conjunto diversificado de instru-
mentos, capaz de satisfacer una demanda diferenciada. (Por otra:
parte, en general a mayor diversificacidn corresponde: mayor

costo. de operacibn).

El demandante potencial de recursos (receptor) también
requiere encontrar instrumentos adecuados a sus propias condiciones.
Estas condiciones se desprenden por una parte de las caracteristi-
cas propias del demandante y por ofra; de los proyectos de inver-~
sién especificos. Tales condiciones se refieren principalmente a:

-Costo (intereses y comisiones)

~Plazos
/-Oportunidad
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-Oportunidad

~-Garantias exigidas

El conjunto de condiciones que se presentan a los Oferen-
tes de recursos debe ser compatible con las condiciones que se
plantean a los demandantes. Ambos conjuntos son mutuamente depen-

dientes.

IV Fl csistema de fuentes y usos de fondos de inversidn

1. Objeto de los sistemas de fuentes y usos de fondos de Inversidn(1l)

En el capitulo precedente se sefiald el importante papel que el
proceso de ahorro e inversidn juega en el crecimiento econdmico.
También, se hizo referencia al rol que dentro del proceso Ahorro-
Inversidn le corresponde a los superavits y déficits financieros y

las transacciones financierase.

Los sistemas de Contabilidad Social tales como Cuentas Nacio-
nales, Insumo-Producto, Balanza de Pagos, y Balance de Riqueza
Nacional persiguen objetivos propios dentro de los cuales no se
contempla de manera integral las transacciones financieras, ya
que sblo Balanza de Pagoé incluye este tipo de operaciones y finica-
mente aquellas que se refieren a relaciones entre economias de dife-
rentes paises. Queda en pie, pues, el hecho de que siendoc necesario
el anilisis de las transacciones financieras, los sistemas de Conta-
bilidad Social mencionados, no son adecuados para este tipo de

anélisis ya que sus objetivos son diferentes.

Visto lo anterior, se plantea como absolutamente necesario
contar con un sistema dentro de la Contabilidad Social, cuyo dise-

fio permita el anilisis del sistema financiero.

(1) En lo sucesivo se usaré Fuentes y Usos de Fondos de Inver-
sidén o F.U.F.I.

/La respuesta
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La respuesta a la necésidad planteada se da a través de los
llamados Sistemas de Transacciones Financieras 0 Modelos de Fuen~
tes y Usos de Fondos de Inver316n, los cuales tienen como obJeto
ba31co el reglstrar en forma 51stemat1ca las transaccc1ones finan-
cieras ocurrldas entre los diferentes sectores, asi como sus ahorros

e 1nver51ones en un periodo ‘determinado.

Ahora bien, si se piensa,qqe el objetivd ultimo no es regis-
trar las operaciones sino que permitir su anéliéis, surge'de inme~
diato una estrecha relacién,entre el sistema contable propiamen-
te tal y el andlisis tedrico. Esta relacidn tiene dos sentidos fun-
damentales; el primero es el ya mencionado, es decir, el sistema
contable debe ser la base de tipo estadistico para el énélisis
tebrico. La segunda relacidén, muy vinculada a la primera, consiste
en que el disefio contable para. ser apropiado al anilisis téérico,
debe seguir en .gran medida.las pautas que este mismo_anélisis le
proporcione. En otros té&rminos al dlsenarse un sistema de este tipo
debe tenerse presente qué 1nformac1on puede ser de mayor valor para

el andlisis y en qué forma conv1ene que esta se presente.

En vista a esta doble relacidn, no estd demads insistir en que
la forma contable del sistema puede permitir ciertas lineas de

andlisis o puede limitarlos definitivamente.-

Por otra parte, para que el disefio contable se pueda inspirar
en el anilisis,srequiere que este iltimo tenga ciertos razonamien-
tos o intituciones acerca de las lineas de investigacidn a seguir-
en el futuro. Como estos razonamientos o instituciones no han sido
probados en forma empirica es probable que muchos de ellos queden
con el tiempo fuera de lugar.y aparezcan nuevas lineas a seguir. He
aqui pues, que el Sistema Contable debe tener uné_flexibilidad tal
que le permita adaptarse a estos cambios de lineas; tal flexibili-
dad no seri en ningln caso absoluta, ya que la diébonibilidad de
estadisticas adecuadas y las mismas lineas de investigacibn suge-
ridas en un primer momento serin una traba para la modificacidn del
sistema contable y su adaptacxon a las nuevas exigencias,.

/2. Principales
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Principales caracteristicas del Sistema

2.1

La Sectorializacidn

La determinacidn de los sectores o polos que se tomarin
como agentes principales en las operaciones financieras
es un problema esencial en el disefio y construccibdn de

un modelo de transacciones financieras. Para estos efec~

.tos, es necesario considerar una serie de factores entre

los cuales cabe mencionar la utilidad para efectos de
anflisis y programacibén y la disponibilidad de estadis-
ticas adecuadas. Es decir las alternativas de sectorili-
zacidn estin limitadas por la informacidn disponible o
por digponer, a un costo razonable. E/ Por otra parte
la sectorializacidn que se adopte como se sefiald en
oportunidad anterior, puede, a su vez, limitar otros.
tipos de andlisis y su validez, ademés podria limitar

la utilizacidn del sistema para fines de programacidn.
Hasta cierto punto lo mads deseable es disefiar un modelo
lo més desagregado posible compatible con la informacidn
existente, ya que asi ge da al sistema una mayor elasti-
cidad frente a las diversas agregaciones que se quieran

realizar para efectos de andlisis especificos.

En general para sectorializar un modelo de este tipo se puede

considerar varios criterios, los cuales no son siempre mutuamente

excluyentes. Los siguientes pueden ser los més representativos:

Qo

b.

Institucional:

Este criterio tiende a hacer coincidir cada -sector con
una institucibn especifica. Por ejemplo: Sector Gobier-

no Central, Sector Banco Central.
Funcional:

De acuerdo a este criterio cada sector representaria una

(2)

Dentro del concepto costo se incluye el factor tiempo que
puede ser elemento importante para eliminar ciertos niveles

de desagregacidn.

/funcidn determinada
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funcibén determinada dentro del sistema econdmico,

Ce .Regional:
. Puede ser convenlente para determlnados problemas
constituir ciertas Areas o reglones como sectores
diferentes. Por ejemplo: Zona Norte, Zona Central,

Zona Sur, Sector Externo, etc;

No es 1mp051ble plantearse crlterlos diferentes a los
menclonados, sin embargo aquellos son los de mayo¥r uso'y" conve—-f

niencia.

Tal como se indicd con anterioridad estos crlterlos

no son excluyentes y pueden utilizarse 51multéneamente 2/,

2.2 Clasific¢acidn de ras Transacciones

Todo sistema econdémico funciona en base a una serie
de transacciones econdmicas las cuales "tienen lugar cuando los
bienes y/o el basivo financiero cambian de una forma y otra de
manos, de lugar,‘cambian'de'tipo funcional, y/o cuando se presta
uh servicio" ’

Dentro de este conjunto amplio de transacciones
econdmicas es posible. distinguir entre aquellas que corresponden
a operaclones corrlentes y aquellas denominadas de Capital o
Patrlmonlales, a su vez, estas ultlmas pueden ser reales o flnan—

cieras 3/.

El sistema de F.U.F.I. adopta también esta distincidn
- bésica entre transacciones patrimoniales y financieras, de mddo
que en la parte real, incluye. la inversidn real y el ahorro corrien-
te generado en cada sector. Por otra parte se inclﬁyen.todaé las

operaciones denominadas financieras, es decir, aquellas que'ponen

3/ Ver Explicacidn ietodoldgica de la Sectorisli: c16n adoptada
en el Modelo de T Fuentes y. Usos de Fondos de Inver81on usado en
este trabajo.-

by Ingvar Ohlsson, Pag. 14, :
5/ R. Barré: Economia politica, Tomo II, pdg. 321.

/de manifiesto
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de manifiesto variaciones de los elementos de activo o de elementos de
pasivo del patrimonio financiero de los agentes econdmicos"

Ahora bien, estas distinciones si bien son de mucha importancia,
no son las finicas a realizar en el sistema., En gran medida la utilidad
del sistema dependerid de las distinciones que se puedan hacer en cuanto
a los tipos de instrumentos mediante los cuales se han llevado a cabo
las operaciones financieras, Asi, por ejemplo, puede ser importante
distinguir créditos, amortizaciones, bonos de deuda plblica, tipos de
depbésitos, variaciones de caja, etc. Ademéds también puede ser conve-
niente hacer distingos en cuanto a plazos, monedas, etc.

Ademés de esta clasificacibén las operaciones deben ser examinadas
de modo de determinar si constituyen fuentes o uéos, o més correcta-
mente, para qué sector constituye uso y para cudl fuente, Cabe des=-
tacar que cada operacidn financiera es necesariamente uso para la
fundamentacidén del sistema e incluso para su construccidn préctica.

2e¢3 Forma de registro. Fuentes y Usos.

Se acaba de explicar algunas de las distinciones bésicas que
requiere un sistema de F.U.F.I. sin embargo, es necesario agegar
otras consideraciones. )

Sabido es que "las cuentas financieras de los agentes econdmicos
tienen como finalidad describir las variaciones de los haberes finan-
cieros de estos agentes, es decir, las modificaciones de sus posi=-
ciones deudora oaceedora. respecto de los demas agentes" Z/; ahora
bien, las variaciones del patrimonio financiero pueden ser positivas
o negativas o de activos o pasivos y de acuerdo a estas condiciones se
definirdn como Fuentes o Usos para cada uno de los sectores.

‘ Una operacién financiera cualquiera significa Uso para un sector
cuando el resultado de ella es aumentar algin activo 6 disminuir un
pasivo del sector en cuestidn.

De acuerdo a lo anterior, serian Usos por aumentos de activos

operaciones como las siguiéntes: compras de acciones (para el sector

&/ Brochier y Tabatuny: Ob, citada, p. 85.

2/ R. Barré, obra citada. /que compra)



- 27 -

que compra), créditos (para el sector que los otorga), compra de
activos reales (para el sector que compra), etc.

Por otra parte, serian Usos por disminucidén de pasivos las
amortizaciones de crédito (para el sector que hace el pago), rescate
de bonos y pagarés (para el sector que hace el pago), rescate de
bonos y pagarés (para el sector que hace el rescate), etce.

Constituyen Fuente de Fondos para Inversién toda operacidn que
implique aumentos de pasivos o disminucidén de activos para el sector
que se esté considerando. Un sector podréd registrar Fuentes por au-
mentos de pasivos cuando contrae deudas, recibe depdsitos, emite bonos
¥y pagarés, etc. En cambio tendrd fuentes por disminucién de activos
cuando recibe amortizaciones cuando vende valores, acciones, activos
reales, etce.

| Tal vez sea necesario detenerse en el tratamiento de los depd-
sitos ya que estas operaciones no son siempre bien comprendidas,
Las operaciones de depbsitos implican un trasbaso transitorio de fondos
de un sector a otro. El sector que cede los fondos podri retirarlos a
su vez, dentro de ciertas condiciones preestablecidas segiin sea el tipo
de depdsito. Ahora bien, el cedente ha adquirido un derecho con res-
pecto al receptor, en otros términos, en esta operacidn especifica
(prescindiendo de donde el cedente obtuvo esos fondos y hacia qué
los destind el receptor) el depositante aumentd su activo y el depo=-
sitario aumentd un pasivo. En consecuencia, el cedente o depositante
incurrid en un Uso y el depositario o receptor obtuvo una Fuente.
Cuando @ propietario de los fondos depositados los retira estid dismi-
nuyendo sus pasivos, de donde resultd que el depositante primitivo ha
obtenido una Fuente en tanto que el depositario ha incurrido en un
Uso.

Las definiciones anteriores tienen su explicacién en que un
aumento de activo implica una cierta destinacidn de recursos para ese
objeto. Si se adquiere acciones, valores, bonos, activos reales, etc.,
significa que a cambio de esos derechos se estd entregando una cierta
cantidad de fondos. Por otra parte una disminucién de Pasivo implica,

/la disminucidn
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la disminucidn de una obligacidn la cual se hace efectiva también
a Eravés de la cesién de fondos.

' Los aumentos de pasivos, representan aumentos de obligaciones
las cuales se adquieren al recibirse fondos; las disminuciones. de
activos son disminuciones de derechos, los cuales ocurren porque
se han cedido derechos a cambio de fondos o de otros derechos, ©
porque un tercero canceld total o parcialmente alguna obligacidn.

En consecuencia, tanto los aumentos. de pasivo, como las disminuciones
de activos constituyen fﬁentes de fondos para Invérsién.

| Cabe mencionar que las variaciones de caja, para un sector
dété}minado, se definen como fuentes o usos en la medida que sean
respectivamente dismiruciones aumentos, La disminucién.de
cajg, por ejempld, significa que el saldo de un periodo respecto al
anterior es menor, es decir, la disponibilidad se ve reducida de tal
manera que implica un uSOvalterndtivo, vale decir, a través .de la
reduccién de saldos.de caja se autogenera una fuente al transfor-
marse una fuente potencial (saldo de caja), en una fuente gfeétiva
(reduccidn saldo de caja). " ' -

2.4 Identidades bésicas

En todo Sistema de Transaccioﬁes Financieras, se verifican una
serie de identidades que aéegura# la consistencia intérﬁa del sis-
tema y que por lo demds son de gfan utilidad en el trabajo préctico
de la construccidn del mismo. ' . .

_ - El1 modelo de Fuentes y Uso de Fondos de Inversidén utilizado
én esta ocasidn tiene implicitas también una serie de identidades
'de mucho interés ¥ que se explicardn brevemente a continuacibn.

’ Tales identidades se deducen a partir de algunas definiciones
Bé§§¢as; , _

a§ En cada sector en los cuales estd desagregado el sistema
ecoﬁ6mico debe verificarse que el total .de Usos sea‘igual al total
de Fuentes; ' }

b) A nivel de ia economia en conjunto debe verificarse4que el

total de Ahorros sea igual a la Inversidn.
/c¢) Como
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c) Como consecuencia de a) y b) se debe verificar que a nivel
global, el total de Fuentes debe ser igual al total de Usos.
d) Las Fuentes y los Usos tanto en cada uno de los sectores
‘como en la economfa en su conjﬁnto pueden clasificarse en Reales ¥
Financieros; A‘
e) Para el Sistema Ecénémico, en una operacidén determinada,
el total de Fuentes debe g2r igual al total de Usos.
Las definiciones anteriores y sus derivados pueden plantearse
de la siguiente manera:
l. FT = UT es decir, Fuentes Totales iguales a Usos Totales,
equivale a lo establecido en la definicidn ¢).
Ademds y de acuerdo a d) se tiene que:
2. FT = FFT # FRT |
3« UT = UFT + URT
es decir, que tanto en las Fuentes como en los Usos puede
distinguirse una parte real y otra financiera.
De lo anterior resulta:
L, FFT + FRT = UFT + URT.

Ahora bien:

A = FRT

I = URT

de lo cual y recordando la definicidn b) se tiene:
A=1

5. FRT = URT
Si a (&) se resta (5) se obtiene:

6. FFT = UFT

Hasta shora se han planteado algunas identidades globales sin
penetrar en las identidades que implican una desagregacidén del sistema
econdmico, en sectores especificos. Para explicar este tipo de iden=-
tidades basadas en las relaciones anteriores, y en la definicién a),
se supondri una economia de sélo 2 sectores A y B. Este supuesto
es necesario desde el punto de vista de la explicacidn y no es irreal
en la medida que A y/o B pueden ser el resultado de mfiltiples sectores
que han sido comsolidados. Mas alin, las identidades que se expondrin

/a continuacién
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a continuacidn son validas en la medida en que los sectores A y B
incluyan en conjunto el total del sistema Econdmico.

Por otra parte, cabe destacar que esta divisién en dos sectores
a veces es muy atil tanto desde el punto de vista de la construccidn
del sistema wmo desde un punto de vista de ciertos anflisis especi-
ficés. As? por ejemplo, cuando el método de construccidn del sistema
se basa no en un censo completo del conjunto ecomndmico sino que sblo
en una parte de &1, es muy 4til separar la economia en dos sectores,
el sector censado y el sector no censado.

Desde el punto de vista del andlisis puede, por ejemplo, conso=-
lidarse todas las entidades pﬁblicas_en un solo sector A y el resto de
los sectores de la economia en un sector B. Esto permite analizar el
Sector Pfiblico en conjunto frente al resto de la economfa. Otra
posibilidad puede ser el designar como sector A el sector externo y
.dejar el resto como un sector consolidado B.

Aceptaﬁdo el supuesto de una economia dividida en dos sectores

Ay B, se tendra:

FT = FTA + FTB
UT = UTA + UTB
r Y

7. FTA = FFA + FRA
8. FIB = FFB + FRB
9. UTA = UFA + URA-
10. UTB = UFB + URB
de donde
11. FFA + FRA = UFA + URA y,
12, FFB + FRB = UFB + URB
por otra parte se tendra:
13, FT = FFA + FRA + FFB + FRB
1%, UT = UFA + URA + UFB + UFB
y sustituyendo en (1). -
15, FFA + FRA + FFB + FRB = UFA + URA + UFB + URB
16. FRA + FRB = URA + URB.

¥y si a (5) se resta (6) .se tiene:

it

/17. FFA + FFB
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17. FFA + FFB = UFA + UFB
lo que no es otra cosa que:
FFT = UFT identidad 18gica desde que:
FT = UT y,
FRT = URT
de (16) se deduce que:
18, FRA - URA = URB - FRB
de (17) se tiene:
19, FFA -~ UFA = UFB ~ FRB
de (11) se tiene:
20, FFA ~ UFA = URA -~ FRA
de (12) se tiene:
21, FRB ~ URB = UFB -~ FFB

Esta presentacidn tal vez hace mis dificil la comprensidn de
algo tan simple, a las personas no habituadas al manejo de tal
simbologia.

Por ejemplo, podria presentarse el total de Fuentes de Finan-
cieras en forma de una sumatoria doble en que varian las operaciones

¥y los sectores, es decir:

FFT = n m
j';“:"'; i3 3?-—:0 i

en que i representaria sectores y j operaciones financieras.












