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METODOS DE ANALISIS MONETARIO (*)

TRABAJO PRESENTADO POR EL BANCO CENTRAL DE VENE-
ZUELA, DEPARTAMENTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS
Y ESTADISTICA, EN LA V REIINION DE TECNICOS DE LOS
BANCOS CENTRALES DEL CONTINENTE AMERICANO,
REUNIDA EN BOGOTA EN NOVIEMBRE DE 1957

La politica monetaria tradicional se ocupaba, casi exclusi-
vamente, del volumen de dinero en circulacién y de su veloei-
dad como elemento determinante también del volumen util de
circulante. Los instrumentos ““ad hoe’’ eran, por lo tanto, ins-
trumentos meramente cuantitativos y se utilizaba con este cri-
terio el tipo de interés o descuento, la politica de ‘‘open mar-
ket’’ u otro tipo de regulaciones destinadas a influir sobre la
masa monetaria en circulacién. Los métodos de analisis y de
presentacién de las estadisticas monetarias se orientaban por
tanto esencialmente hacia este aspecto de log fenémenos mone-
tarios.

Kista orientacién de la politica monetaria respondia a una
posicién intelectual derivada de las concepeciones teéricas en
torno al dinero y sus funciones. La teorfa monetaria ponia de
relieve la importancia de los términos cuantitativos, y mostra-

(*) De la Revista del Banco Central de Venezuela, Afio XVIIL
Enero-marzo 1958, Nos. 155-157.
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ba la influencia que las fluetuaziones en esta cantidad ejercian
sobre 1a evolucién del sistema econdmico. Lo que formaba en
realidad la linea orientadora de la politica monetaria era la fa-
mosa ecuacién euantitativa en cualquiera de sus versiones. Asi
la conceidy relacion:

PT =MV

era interpretada en el sentido de que el volumen del dinero en
cireulacién multiplicado por su veloecidad, determinaba el nivel
general de precios de un sistema econdmico, siempre que el vo-
lumen de bienes movidos (las transacciones) permanecieron in-
variables. Por lo tanto se consideraba que los términos mone-
tarios de la ecuaci6én, en una mera interpretacién cuantitativa,
eran los que debian tomarse como decisivos.

Tis evidente que el enfoque teérico en los Gltimos afios ha
variado sensiblementte. Aunque se continda creyendo en la
relacién entre el volumen de dinero y los precios, se da mayor
importancia a los términos no monetarios de la ecuacién cuan-
titativa o sea el ‘‘volumen de actividad’’. En cierta manera,
por orra parte, hemos hecho dimitir a la politica econdémica
de su posicién directiva de toda la evolucién econémica para 1i-
jarros en otros fenémenos de la economia real. En ocagiones
incluso estamos dispuestos a afirmar que el volumen o masa
monetaria que circula en un sistema econdémico, viene dada o
determinada como consecuencia de los fendmenos ‘‘reales’” del
sistema (1).

Asi, ante los fenémenos de expansién o de desarrollo eco-
némico por ejemplo, el papel de la politica y eonsiguientemente
del anélisis monetario, queda cn ecierta manera subordinado a
una serie de factores relacionados con la estructura econémica
y el simple hecho del volumen de dinero en circulacién es mu-

(1) WrrHLESEY: Relation of Monsy to Economic Growth. Publica-
do en: Papers and Proceedings Amerlcan Economic Review,
Mayo 1956, pag. 188.
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cho menos indicativo de lo que se consideraba con la concep-
cién tradicional. En definitiva, por una parte la politica mo-
netaria se subordina a la politica econémica general, por lo que
nos interesa ahora méis —por otra parte— no solamente deter-
minar el volumen de dinero que circula en un sistema econémi-
co y su veloeidad, sino los eaminos que toma o los sectores que
absorben o transmiten la capazidad de compra reflejada en los
movimientos menetarios. Un ejemplo bastaria para ilustrar es-
ta afirmacibn: si se estd expandiendo o ampliando el dinero en
circulaeién en un sistema econémico, los efectos de la expansién
seran diversos, si la expansién viene del Gobierno o del sector
privado, y si aquel dinero sirve para cubrir un déficit, se des-
tina a gastos de consumo, o se convierte en inversién producti-
va. El simple dato del volumen del dinero en circulacién, por
tanto. poeco puede decirnos sobre la clase de fenémeno con que
nos enfrentamos.

Si tradicionalmente importaba sobre todo disponer de es-
tadisticas de la cantidad de circulante en el sistema econdmi-
co, entendiendo por tal el dinero fiduciario y afiadiéndole, el
dinero bancario o depégitos bancarios a la vista, esto se podia
hacer analizando las partidas aisladas de significacién moneta-
ria. Asf llegdbamos esencialmente a la primera definicién de
oferta monetaria o circulante, a la que para concretarla mis
estrictamente como circulante o disponibilidades monetarias en
manes del phblico, restdbamos las partidas que no tenian esta
significacién. Ya en este terreno, y ampliando el anlisis, se
puede dar un paso més, con sélo acudir a las fuentes originales
de informacién monetaria —o sea a los balances bancarios—
estableciendo la ecuacién entre el total de oferta o disponibili-
dades monetarias, y las contrapartidas bancarias de la misma.
Por este camino se consigue, ademés, un paso importante en el
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andlisis, ya que se puede establecer el origen ‘‘bancario’ o
contable de los movimientos monetarios.

Bsencialmente, y ya en este terreno, podemos establecer
una ecnacién (2) que mucstre la igualacién del volumen de la
oferta monetaria total y las contrapartidas contables que expli-
quen o jnstifiquen bancariamente estos movimientos. Liégica-
mente al consolidar los balances banecarios, o sea el del Banco
Emisor y los d- los Bancos Comerciales, podemos aislar, en una
parte de 1a ecuacién la oferta monetaria total, o sea circulacién
fiduriaria més depésitos a la vista, pasando al otro término
de la ecuacibén, las contrapartidas bancarias de los conceptos
monetarios, restando naturalmente aquellas partidas de pasivo
no-mnnetario, sobre todo capitales, reservas v depdsitos a plazo
que nasan al segundo término de la ecnacién monetaria. Dicha
ecuacién se presenta esencia’mente asi:

Pasivo Monetario == Aectivo de Caja <+ Activos
rentables — Pasivo no-monetario

Tanemos. por tanto, en una varte del esauema, 1a totalidad
de las disponibilidades monetarias d-] sistema o sea la circula-
cién fiduciaria y depbsitos a la vista, pudiendo hacer las sub-
distincicnes que sean convenientes, y de otra las contraparti-
das oue se clasifican, con un criterio bancario, distingniendo
entre lTos Activos de Caja y los Activos rentables, tal eomo re-
sulta da los balances bancarios y las diversas partidas de pa-
sivo no-monetario. Asi la ecunacién anterior, se puede presen-
tar a base del siguiente esquema en el que se simplifica en lo
posible (%) :

(2) Suaw E.: Money Income and Monetary Policy. P. D. Irwin
Inc. Nueva York 1954.
(3) SmHaw E.: ob, cit, pag. 51 y ss.
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ANALISIS MONETARIO SEGUN EL BALANCE CONSOLIDADO
DEL BANCO EMISOR Y DE LOS BANCOS COMERCIALES

DISPONIBILIDADES MONETARIAS

A — Billetes en circulacion
a) En los Bancos.
b) En manos del piiblico.
B — Depésitos o la vista
a) BEu el Banco emisor.
b) En los Bancos comerciales.

CONTRAPARTIDAS

A — Activo de Caja

a) Oro y reservas internacionales.

b) Caja de la Banca.

e) Caja en efectivo del Tesoro.
B — Activos rentables

a) Créditos y descuentos.

b) Valores ptblicos.

¢) Otros valores.

C — Pasivo no-monetario

Menos: a) Cuentas de capital.
b) Beneficios acumulados.
¢) Depésitos a plazo.

Notas: 1) Se incluye la Caja total de 1a Banca (entre las contrapar-
tidas) y se incluyen los billetes en Caja y los depésitos
de la Banca en el Banco Emisor entre las disponibilidades
monetarias. En realidad «i se establecieran posiciones ne~
tas podria dejarse sélo el saldo entre dichas partidas.

2) Para establecer la posicion neta de la Banca con el Ban-
co Emisor, habria que eliminar de los “activos rentables”
del Banco Emisor los redescuentos, o considerar sélo los
saldos netos de la Banca, con €l Banco Emisor.
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En definitiva este esquema, que se plantea como una ecua-
cién, no hace otra cosa que presentar el Balance consolidado
d:1 Banco emisor y Bancos comerciales, o entidades creadoras
de dinero, que constituyen la esencia del sistema erediticio, po-
niendo las partidas que implican suministro o disponibilidad
monetaria a un lado de la ecuacién, mientras que las ‘‘contra-
partidas’’ quedan al otro lado, con el signo que les corres-
ponda.

Caben ciertamente algunas variantes en la presentacidn
del esquema anterior, pero en definitiva todas tenderian a re-
ducirse a las mismas lineas generales. El objetivo que se pue-
de lograr con este esquema es poner de relieve eémo se origina
el volumen de dinero que existe en el sistema econdmico, y
cudles son los principales elementos bancarios que operan en
sus movimientos. Efectivamente, para ello basta comparar la
posicién en el Balance consolidado de los saldos en dos niomen-
tos distintos, para ver eémo han variado las principales parti-
das, y por tanto cudles han sido las prineipales causantes de los
cambios en las disponibilidades monetarias.

II

El anterior esquema representa un primer paso en el ani-
lisis monetario que sin alejarse demasiado de los documentos
de contabilidad que sirven de base a la estadistica monetaria,
nos inicia en el camino de establecer las contrapartidas y ori-
genes de los movimientos monetarios.

Pero, légicamente, el economista tiene que plantearse ulte-
riores problemas acerca del origen de los movimientos moneta-
rios, sobre todo porque una clasificacién ‘‘bancaria’’ de las con-
trapartidas no da siempre idea de las fuerzas econdmicas que
originan los movimientos, ni del tipo de movimientos de que se
trata. Segin hemos dicho, la teoria y la politica monetaria de
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nuestros tiempos precisa de estos elementos de informacién, ya
que, cada vez més, tiene que atender a la idea de “flujo’’ o
‘‘corriente’’ monetaria, de un grupo o sector econémico a otro,
y eventualmente a la significacién de estos “flujos’ (4)

Asi, pues, las direcciones hacia las que conviene inicial-
mente orientar el analisis monetario, deberian ser en conereto
aquéllas que pusieran de relieve las fuerzas, grupos, o ‘‘secto-
res’’ econdmicos causantes de los movimientos monetarios que
aparezcan en las cuentas, ddndonos asi, una idea de la finalidad
econémica de los movimientos, Ademés, el conocimiento del
““sector’’ econémico originante de la expansién o contraccién
monetaria nos puede orientar acerca de la aplicacién u origen
econémico del dinero creado o destruido.

Claro estd que en este terreno seria interesante poder Ilevar
muy adelante la clasificacién por ‘‘sectores’’ en las cuentas
monetarias y se podria distinguir, no sélo log grandes sectores
econémicos como ‘el Gobierno’’, ‘‘el sector exterior’”, “‘el see-
tor privado’’, sino también otros, estableciendo por ej-mplo
una serie de subsectores, como el agricola, el industrial, el
financiero, ete. Hay que recordar que la distineién no es me-
ramcnte académica, sino que es importante para la politica
econdmica préctica e ineluso podria ser necesaria para la apli-
cacién de ciertos instrumentos de politica econémica, esta-
blecidos en las leyes bancarias. Recordemos por ejemplo, que
el articulo 47 de la Ley de Banco Central de Venezuela con-
tiene especificamente la distincién entre el descuento y redes-
cuento de letras ‘‘comerciales”’ Yy de documentos relacionados
con la ‘“‘produccitn, elaboracién o venta de productos agrico-
las, pecuarios o industriales”’, lo que requeriria un prinecipio
de clasificacién de estos documentos en los balances banea-

(4) Asf por ejemplo, se tiene In idea de “dinero dirigido” en Van
Glinstra Bleeker, R. J. P. Giuded Money. A New monetary
instrument. North-Holland Fublishing Amsterdan 1956.
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rios seglin estas actividades (°). Otro ejemplo seria la dis-
tineién que se establecié en cierto momento en la ordenacién
bancaria francesa, con la finalidad de combatir la inflacién,
entre efectos de comercio y descuentos ‘‘indirectos’ y “‘des-
cuentos de efectos de suministradores’’, en el sentido de que
sélo estos Gltimos cubririan movimientos de bienes en la eco-
nomia ‘‘real’’ (8).

Sin embargo, es evidente que existen razones practn,as
de dificil superacién —entre ellas quizas la neces1dad de no
sobrecargar el trabajo administrativo baneario— que pue-
den hacer dificil llevar el criterio de clasificacién muy ade:
lante, y probablemente por algin tiempo tendremos que eon-
formarnos con la clasificacién por grandes ‘‘sectores’’ eecond-
micos.

Combinando este criterio con el bancario antes analizado
y atendiendo al mismo tiempo a un método de presentacién
de estadistica que muestre sobre todo las variaciones de las
magnitudes monetarias en el curso del tiempo, poniendo asi
de relieve el ‘“flujo’’ o movimiento monetario, se pueden esta-
blecer unos esquemas de representacién de estadisticas moneta-
rias. En efecto, ya existen algunos esquemas utilizados por
ciertos Bancos emisores, que sefialan hacia esta dlreecmn
como los publicados por el Banco Nacional de Holanda (7),
el Banik Deutscher Lander (%), y el Banco de Espafia (%), que
se presentan en diversas variantes.

Una aplicacién de este esquema al analisis monetario y
crediticio venezolano se podria establecer en la s1gu1ente for-
ma, tomando las eifras correspondientes a los finales de los
afios 1955 y 1956.

Ley de Banco Central de Venezuela.

Gfs. SpenTsAas GEorGes: Organisation et Controle du Cred1t en
France. Paris 1953, pag. 140.

Neerlandsche Bank N. V. Report the year 1955, pég 54.
Monatsberich der Bank Deutscher Lander.

Banco de Espafia. Mernoria leida en la Junta General de Ac-
cionistas del Banco de Espaila. Abril 1956.
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El anterior esquema, que en definitiva muestra en detalle
la llamada ecuacién monetaria, consigue sefialar sistemética-
mente algunos nuevos aspectos que el anélisis tiene que poner
de relieve, para ser un instrumento wtil a la politica moneta-
ria. Posee, adem4s, la ventaja de que tedricamente puzde ex-
tenderse ‘‘ad libitum’’, distinguiendo aquellos sectores que la
base estadistica permita. Bs evidente que con ello consigue
mostrar hacia dénde se dirigen los ‘‘flujos’’ o corrientes mo-
netarios y cudles son las fuerzas que originan la expansién o
contracecién monetaria en un pafs. Tiene también la ventaja
de su versatilidad, ya que las diversas partidas se pueden
considerar en la forma mis deseable para el anilisis, y tanto
se puede mostrar el ‘‘circulante total’’, o el ‘‘circulante’’ in-
cluyendo al Gobierno (como en el esqucma anterior) y al pi-
blico, como el “‘circulante en manos del pdblico’’, siempre se-
gin el objetivo del anélisis de que se trate.

Finalmente, conviene observar que con dicho esquema se
abre otra posibilidad, a la gue se hace referencia a continua-
eibn y que permite iniciar una conexién entre estadisticas y
andlisis monetarios y anélisis del conjunto del sistema econé-
mico, tal como hoy es usual a través de las ‘““cuentas sociales’’
o ‘‘nacionales’’ y otros métodos de anélisis econémico.

111

Hasta ahora nos hemos mantenido en este trabajo en el
terreno del anélisis y estadisticas monetarias, aunque —como
se acaba de decir— se pucde plantear el problema de la rela-
cién entre este tipo de investigacién y aquéllas que tratan de
presentar numéricamente el conjunto del sistema econémico,
ya sea en forma de cuentas sociales y sus variaciones o en for-
ma de relaciones estructurales.
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Hay que recordar que la investigacién econdémica y espe-
cialmente la ‘‘macroeconémica’’ ha creado la base para obtener
una serie de instrumentos de anélisis, que utilizando los datos
estadistico-econémicos, tratan de crear modelos “puméricos’’
de un sistema econémico y de sus diversos aspectos. Bastaria
recordar los grandes e ilustres antecesores de la actual inves-
tigacién ‘‘macroeconémica’’ eomo los ensayos sobre ‘‘Peolitical
Aritmetik’’ de Petty o el ‘“Tableau Economique’’ de Quesnay,
o los sistemas l6gicos, como el ‘‘walrasiano’’, del equilibrio
general de un sistema econdmico, para ver la cantidad de labor
teérica que ha precedido a los actuales ensayos.

Pero dejando aparte estos ejemplos, podemos referirnos
a los actuales intentos de llevar el analisis del cuerpo econd-
mico, sistematizando el material estadistico, hasta presentar
un modelo numérico global, sobre el que se puedan establecer
conclusiones y hasta previsiones. Asi tenemos en conereto:

a) Los esquemas de la ‘‘Contabilidad Nacional”’ o “‘So-
cial’’ que tratan de organizar las principales estadisticas de
un pais a base de renglones de significacién econmica, que se
conectan en definitiva con el concepto de ‘‘Produeto Social’’
o ‘‘Renta Nacional”’ y su distribucién o aplicacion: b) Los
esquemas de las relaciones ““‘interproductivas’’ o anélisis del
“Imput-output’ de Leontief, en los que se interrelacionan
los movimientos de bienes y servicios entre los diversos secto-
res productivos de un sistema econdmico.

Partiendo de la existencia y desarrollo de este tipo de in-
vestigaciones, es evidente que tenia que surgir entre los econo-
mistas la 1dea de enlazar estos modelos con el material estadis-
tico monetario, para hacer més completa la visién de todos los
procesos de un sistema econémico. Bs evidente que una Eeo-
nomia estsd formada por un complejo sistema de actividades
que mueven y transforman bienes, prestan servicios y los
consumen, y de unos movimientos monetarios que se emplean
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para organizar los procesos ‘‘reales’’., Tales movimientos mo-
netarios, atn teniendo cardcter instrumental, a menudo influ-
yen y desvian los movimientos ‘‘reales’” y en este sentido no
puede considerarse completo un cuadro que no incluya este
aspeeto. La investigacién econémica debe, pues, poner de re-
lieve la relacién entre estos dos aspectos del movimiento eeo-
némico. Y, efectivamente, de aqui han surgido algunos inten-
tos, que pueden ser examinados a la luz de la sistematizacién
monetaria que hemos hecho anteriormente.

Aunqgue estos esquemas son actualmente diversos, cabe ci-
tar sobre todo los que se utilizan en Noruega en sus esquemas
de Contabilidad social, en que se trata de reflejar las diversas
repercusiones contables de todo movimiento econdémico, dis-
tinguiendo entre el ‘‘efecto real”” y ‘‘efecto monetario”’, si-
guiendo un sistema de dar una ‘“‘doble entrada’’ a todo movi-
miento, con el fin de mantener siempre englobados los dos as-
pectos (19),

Sin embargo, el trabajo que ofrece més interés para nues-
tro objetivo, porque, aéin siendo quizds menos sistematico, se
conecta directamente con el anélisis monetario, es el llamado
estudio de los flujos monetarios, tal como se ha concretado re-
cientemente, iniciado por M. A. Copeland en su libro ““A study
in moneyflows in the United States’’, publicado por el Natio-
nal Bureau of Economic Research en 1952 (1), y aceptado
¥ continuado oficialmente en €l estudio publicado por el Sis-
tema Federal de la Reserva de Estados Unidos, titulado ‘“ Flow

(10) Avuxrust. Opp.: Principles of National Accounting. Publicado
en: “Proceedings” de la Conferencia de Varenna. Universi-
dad de Pisa. Giuffré. Milano 1955, cap. 9, también Ohlson,
Ingvar: 'On National Accounting. Konjungturinstituted. Sto-
ckholm 1953, pag. 51 y ss.

(11) Cfs. CorELaND MoRris A.: A study in Moneyflows in the Uni-
ted States, publicado por el National Bureau of Economic Re-
search en 1952, Nueva York.




— 138 —

of Fundin the United States-1989-1953”" (*2). En este estudio
se sigue con ligeras variantes el método de analisis inieiado
por Copeland, que en definitiva puede considerarse en muchos
aspectos como una extensién del anélisis monetario que inten-
ta buscar una conexién con otros esquemas de origen ’’no-mo-
netario”’

El objetivo declarado del estudio, segiin su iniciador, (13),
consiste en incluir en un esquema o modelo “‘todos los flujos
monetarios que nazean de transacciones de bienes y servicios,
tanto las compras para reventa, como las que aparezean en
las cuentas de la renta nacional y del producto social; todos
los flujos monetarios por transferencia —acrecimientos o
donaciones— que pasen de un sector a otrodela economia; y
los flujos monetarios netos a través de canales financieros de
un sector a otro’’ '

En esencia, el esquema, del que puede decirse desde aho-
ra que debe tomarse més como punto de partida para ulteriores
desarrollos, que como una pieza terminada, pretende -incluir
todas las transacciones que se producen en un sistema econé-
mico, con un criterio global aungue eeléetico. Contiene por
tanto:

a) Las transacciones ‘‘terminales’, o sea las que impli-
can la recepcién de bienes y servicios terminales que, como
sabemos, son las que quedan incluidas en el concepto de ‘““‘Pro-
ducto Social”’.

b) Las transferencias unilaterales, que teniendo una base
“‘real”’, también aparecen en el roducto Social.

¢) Las transacciones interproduetivas que implican movi-
mientos de factores de produccién, que en definitiva son las
que vienen incluidas en el sistema “matricial’”’ de Leontief,

(12) Board of Governors of the Federal Reserve System, Flow of
Tunds in the United States 1939-1953, Washington, Diciem-
bre 1955.

(13) CopeLanp M. A.: Ob. cit. pag. 1L
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Sin embargo, ahora en el estudio de los ‘‘flujos’’ tales tran-
sacciones aparecen sblo clasificadas por grandes grupos, y se-
gin el tipo de transaecién.

d) Las transacciones meramente finaneieran aparecen por
saldos netos.

Desde luego, en este tltimo apartado dejan de incluirss
aquellas transacciones financieras que no tienen significacién
econémica, y que no implican realmente cambio patrimonial
alguno para los que intervienen en ellas.

Sobre esta base se construye una tabla de doble entrada,
que aunque aparece de cierta complicacién a primera vista (1),
es susceptible de simplificacién como veremos més adelante.

El esquema se subdivide en una serie de columnas que re-
presentan ‘‘sectores’” con una significacién econémica defini-
da. Los sectores que se distinguen en conjunto son diez. En
concreto se tienen:

1. — Consumidores ;
2. — Compafiias mereantiles;

(14) El esquema pretende, pues, una amplia inclusién de todo gé-

nero de transacciones o flujos que se producen en el circuito

monetario, distinguiendo entre transacciones que mueven bie-

nes y servicios y transacciones meramente financieras., No

obstante es evidente que para dar una cierta simplificacién al

esquema, quedan excluidas ciertas transacciones gue no tie-

nen significacién econémica. Efectivamente, las transacciones

que quedarian excluidas del esquema serian aquella parte

de las transacciones técnicas que no implican variaciones eco-
noémicas, tales como:

a) Transacciones de cambio de dinero por dinero (como co-
bro de un cheque propio, transferencia de un saldo de Ban-
co a Banco, etc.);

b) Transacciones por cuenta de tercero (pagos como agente
o mandatario de otra persona) que por tanto se cuenta
como un solo pago;

¢) Transacciones de rotacién financiera que constituyen pro-
bablemente la mayoria de las transacciones técnicas (cam-
bio de activos por otros en una cartera, pagos por deudas

.reciprocas, o sea compensacion, mlentras no queden sal-
“dos, ete.).
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3. — Empresas (no compafifas) con exclusién de las agri-
colas;
4. — Empresas agricolas;
5.— Gobierno federal;
6. — Gobierno de estado y locales;
7. — Sistema baneario;
8. — Seguros;
9.— Otras instituciones inversoras;
10. — E1 resto del mundo (el extranjero).

Cada columna, adem4s, se divide en dos ““sub-columnas’’
con objeto de indicar si se trata de un ingreso, la ‘‘fuente’’ del
ingreso o si se trata de un pago, y su direceién. Las filas de la
tabla se clasifican segn tipos de ‘‘transacciones’ distin-
guiéndose entre transacciones ‘‘no financieras y transaecio-
nes financieras’’ y su significacién se puede apreciar en la
Tabla que se incluye més adelante. Por tanto, la cifra colo-
cada en la conjuncién de cada fila y columna, en el encasi-
llado de la Tabla, nos indica la transaccién o “flujo’’ que ha
ido de un sector a otro y el cardcter de la misma.

Como se ha dicho, a pesar de la relativa complicacién de
la Tabla utilizada por el ‘‘Federal Reserve Board’’ se puede
llegar a una simplificacién de la misma, redueiéndola a cuatro
grandes sectores, con el fin de analizar la significacién y uti-
lidad de ella.

Asi tenemos el signiente modelo sin ecifras:

Se puede ver en el esquema simplificado anterior que:

a) La suma de las diversas fuentes de ingresos del Sector
‘“Consumidores’”, se acercaria a lo que se llama ‘‘Producto
Social”’, aunque no se identificaria plenamente con él, ya que
dejaria de comprender aquellas partidas ‘‘terminales’’ que no
quedaron en poder del grupo “Consumidores’’,

b) Que el total de transacciones ‘‘no financieras’’ signi-
fica el total de transacciones que se han producido en el sis-
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tema econdmico, acompafiadas de movimientos de bienes ‘‘rea-
les”’, o sea de bienes y servicios. Su total seria igual al de una
““matriz’’ del tipo Leontief, en la que no se hubieran distin-
guido todas las relaciones ‘‘interproductivas’ y que contuvie-
ra s6lo los cuatro (u ocho en el esquema no resumido) secto-
res que aparecen en la Tabla anterior.

¢) Las transacciones ‘‘financieras’’ representan esencial-
mente el conjunto de movimientos crediticios en el sistema,
detallando la ‘‘fuente’’ o sector donde se produce el exceden-
te, y el ‘‘uso’’ o sector que emplea el erédito.

d) En realidad la eolumna correspondiente a los ‘‘Con-
sumidores’ en las ‘‘transacciones financieras’’, afiadiéndole
las adquisiciones de capital netas y las adiciones de inversiones
realizadas por otras entidades, nos vendrian a dar como resul-
tado una cuenta de ‘‘Ahorro-Inversién’’, como las utilizadas
al plantear las ‘‘Cuentas Sociales’’.

Hay que hacer notar ahora la relacién del esquema, espe-
cialmente en la parte referente a las ‘‘Transacciones finan-
cieras’’, con las estadisticas monetarias en la forma como se
han presentado anteriormente. En definitiva, esta parte del
esquema de la Tabla de ‘‘flujos’ constituye implicitamente
una consolidacién de los Balances de la Baneca emisora y co-
mercial, junto con otras instituciones financieras de Seguro
y Ahorro e incluso ciertas partidas del Ahorro de particula-
res. En este sentido seria perfectamente posible reducirlo a la
presentacién adoptada en el esquema presentado precedente-
mente. Los titulos de las columnas de la Tabla de ““flujos”’,
formarian los ‘‘sectores’ para agrupacién de las cuentas en
el esquema monetario y los titulos de las ‘‘filas’’ serian las
“‘subdivisiones’’ de las diversas cuentas de 'cada sector. El
“flujo’’ o corriente monetaria quedaria revelado, al estable-
cer la diferencia intertemporal entre dos saldos. El balance
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0 ecuacién quedaria establecido con la igualacién entre la
“fuente’’ y el ““uso de los fondos.

Asi, pues, hay que hacer notar que la Tabla del Federal
Reserve Board es un loable intento de sintesis de estadisticas
monetarias y de la ‘‘Contabilidad Social’’, y afin de estadisti-
cas de relaciones inter-sectorales. Pero, quizés precisamente por
este ambicioso cardcter, parece atin un producto que no ha lo-
grado aleanzar su formulacién definitiva. Por ello, quizas por
el memento es més conveniente seguir avanzando separadamen-
te por los diversos campos, uno de los cuales consiste indiscu-
tiblemente en adaptar las estadisticas monetarias en el sen-
tido que se plantea en este trabajo.

No obstante, 1a direccién hacia la que sefiala la Tabla de
“flujos”’ monetarios, es interesante para orientar las estadis-
ticas monetarias, y preparar su integracién en una sintesis es-
tadistica completa que muestre el funcionamiento global de
un sistema econémico. Tal sintesis serfa entoneces el mas ade.
cuado instrumento para orientar la gestion econémica, e inte-
grar la politica monetaria en una doctrina econdmica general,
que abarque todos los aspectos de un sistema econdmico.
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