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XI. LAS FUENTES Y DESTINOS DE LOS FONDOS

Aunque las cuentas de producto nacional comprenden todas las transacciones re-
lacionadas con la creacién y distribucién del producto de un pais resulta, sin em-
bargo, que con ellas queda soslayada una dimensién muy importante. Es.ésta la
que ataiie al campo del dinero y de las finanzas. Tal vez nos parezca curioso que,
hasta que no examina uno sus funciones, las cuentas puedan ser tan comprensivas
y, no obstante, tan incompletas. Casi siempre se describe a la polifacética econo-
mfa de cambio como si operara a través del trueque. Vemos que los diversos sec-
tores contribuyen a la produccién y consumo del producto; sus ahorros son des-
critos no en términos monetarios, sino como el excedente de su produccién (o
ingreso) sobre su consumo. Todo el conjunto de cuentas se relacionan con una
cantidad de bienes y servicios producidos, consumidos y ahorrados (o invertidos),
sin hacer referencia alguna a los instrumentos financieros que hacen posible estos
intercambios.

Esto no significa una negacién de la importancia que tienen el dinero y las
finanzas como clementos constitutivos de los procesos econémicos de hoy en
dfa. Mis bien, estin concebidas las cuenras de producto nacional en forma de
despojar a las transacciones del ropaje monetario que algunas veces las envuelve,
de modo que queden al descubierto los fundamentos puros de la produccién y
el cambio. El objetivo final de la organizacién econémica no es crear gran canti-
dad de dinero, ni siquiera elevados ingresos monetarios; sino mds bien lograr
un alto nivel de empleo y de ingreso real. Tampoco se alcanza necesariamente
esta meta a través de alguna forma de manipulacién monetaria. Es posible impri-
mir millones de pesos sin que por ello la gente se vuelva més rica. Solamente se
logra un nivel més alto de ocupacién si se demandan y se producen bienes y
servicios, y si sus valores de intercambio —en términos de otros bienes y servi-
cios— representen lo que la poblacién estima que es un nivel apropiade de cambio.
Es posible que los procesos de ahorro e inversién, y su importancia respecto a la
actividad y politica econémicas, sean mds dificiles de disecar analiticamente si son
velados por los instrumentos monetarios a través de los cuales s manifiestan,

A despecho de los méritos que puedan atribuirse a una presentacién “real”, en
oposicién a una “monetaria”, las cuentas de producto nacional reflejan solamente
parte de los procesos mediante los cuales se producen ¢ intercambian los bienes
y servicios. A menudo, un cuentista puede poner en claro su objetivo al concen-
trarse en determinados pasajes especificos y omitiendo otros; sin embargo, su
relato no cstd del todo completo. Puedc que sean importantes los pasajes omiti-
dos para ilustrar otros propésitos, y que sea necesario reagruparlos en forma que
sirva a estos fines. As{ sucede con el producto nacional y con las cuentas de
corriente de jondos. Durante los aflos treinta fue relativamente ineficaz la politica
monetaria, porque las fuerzas de la depresién eran demasiado poderosas. Durante
los afos cuarenta fue aplazada en gran medida la politica monetaria con objeto
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- de facilitar el financiamiento de la guerra. En cada una de esas décadas, Quind,
fue indispensable la aplicacién de medidas mis directas para organizar la Prody,
cion y la asignacién de los bienes y servicios, se concentré el anilisis €CCONGTeny
sobre el ingreso y producto nacionales. Sin embargo, en los afios cincyes
cuando las naciones de todo el mundo comenzaron a exhumar la politica re.
netaria y a confiar en el control de los instrumentos de crédito como un recire
para influir en el volumen y orientacién del ingreso nacional, adquiri4 relevinegg
la contabilizacién monetaria. Fue en este sentido que el Departamento Nacceug
de Investigacién Econémica public un sistema sectorial de cuentas de COrnicoary
monetarias,® el que posteriormente fue ampliado y prolongado por la Direcarin
de la Reserva Federal.? ;

Este capitulo presenta un sistema simplificado de cuentas de corricnte d¢
fondos, que se describen con cardcter complementario al sistema de cuentay d
producto nacional. Estas nos dicen qué cantidad de ahorro es llevado a cabo fee
las unidades familiares, por el gobierno y las empresas; las cuentas de corrieraes
de fondos nos dicen qué es lo que hacen estos sectores con los productos & sa
ahorro: si los utilizan para hacer inversiones en activos finacieros o en bicner de
capital. Nos dicen también de dénde obtienen los inversionistas sus fondos: me
diante el ahorro o el préstamo. Reflejan los cambios que ocurren en el comjirs
de instrumentos financieros, a través de los cuales la gente y las institucicon
prestan, piden prestado, o retienen el dinero, iluminando cn esta forma el process
mediante el cual el ahorro de un sector es puesto a disposicién de otre pars
inversion.

Er aHoRrrO, LA INVERSION Y LAS CORRIENTES FINANCIERAS

El ahorro y la inversién representan los eslabones que unen los sistemas de cuerntia
de producto nacional y de corrientes de fondos. En tanto que el ahorro ¢s tan w2
un residuo en las cuentas de producto nacional (el excedente de ingreso sobre o
consumo y pagos de transferencia efectuados), en cambio en las cuentas de corrxn
tes de fondos se le considera como la fuente de los activos reales o financicros, @
como la de los medios para liquidar deudas. Nos preguntamos jqué ha hecho 12
persona con los frutos de su ahorro? ;Los ha usado para incrementar sus sald.s de
ahorro o su cuenta de cheques? ¢Ha comprado acciones y obligaciones, o ha lig=
dado sus deudas? En las cuentas de producto nacional se define a la inverue
como bienes producidos, pero no consumidos. ¢Mediante qué arbitrios (nos pr*
guntamos en las cuentas de corrientes de fondos) obtiene un sector derechos wéet

1 Morris A. Copeland, A study of Moneyflows in the United States, Nueva York, N
Bureau of Economic Research, 1952.
2 Conscjo de Gobernadores del Sisterna de la Reserva Federal, The Flow of Funds in the Umed
_ States, 1938-1953, 1955. El sistema de contabilizacién contenido en este volumen fue sustanci’swe®
rectificado con vistas a la informacién que proporciona periédicamente el Federal Reserre Pelot®
En el Bolein de agosto de 1959, aparece el primer conjunto de cuentas conforme al nucvo ™
junto con una explicacién acerca de éste.
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los bienes de inversién? Quiz4 los pague girando contra sus saldos bancarios, quiz4

mediante la emisién de valores, o quizd pidiendo prestado al banco. Lo cierto es
que financia su inversién de algin modo.

Al examinar la corriente de ahorro e inversién dentro de la economia concen-
tramos nuestro interés en los activos y en las obligaciones. Se puede usar el ahorro
para adquirir activos o para liquidar obligaciones, mientras que la inversién (por
si misma un activo) puede ser financiada mediante el empleo de otros activos,
o bien incurriendo en obligaciones. Un activo es cualquier cosa, tangible o no,
que tenga un valor monetario y que es poseida por la persona o sector cuyas cuen-
tas s dan a conocer. Los bienes de inversién, tales como edificios, puentes y ma-
quinaria, son conocidos como activos reales, mientras que los créditos contra otros
constituyen activos financieros. :

Un activo financiero es un crédito contra alguna otra persona o institucién
para el cumplimiento de una obligacién en el futuro (tal como el reembolso de
una deuda). La moneda (un billete de a délar, por ejemplo) constituye un activo
financiero, ya que representa un crédito contra la autoridad monetaria’ (ejemplo,
la Tesorerfa de los Estados Unidos, o un Banco del Sistema de la Reserva Fe-
deral), en virtud del cual puede el tenedor exigir el pago en plata o en otra mo-
neda de curso legal. Un depésito bancario es un activo financiero porque consti-
tuye un crédito contra un banco. Las acciones y obligaciones son crédito de
activo contra las empresas emisoras, que demandan de éstas la ejecucién de sus
operaciones en interés de los tenedores. Un pagaré es un crédito contra su expe-
didor, quien se obliga a hacer un pago en cierta fecha futura.

Una obligacién representa una responsabilidad que una persona o sector debe

cumplir oportunamente en el fuiuro. La moneda constituye una obligacién para
la autoridad monetaria, los depésitos son obligaciones bancarias, y los valores emi-
tidos son obligaciones de empresas.®

Los activos financieros y las obligaciones son conocidos como los instrumentos

financieros; esto es, constituyen créditos. (Los activos son, ya sea financieros, o .

bien reales, pero las obligaciones son todas financieras.) Todo instrumento finan-
ciero representa el activo de uno y la obligacién de orro.

El ahorro con activos financieros en oposicidn al ahorro con activos reales. Un
sector que ahorra debe, ya sea adquirir un activo financiero (o reducir una obli-
gacién), o bien adquirir un activo real. En el primero de los dos ejemplos si-
guentes vemos que las unidades familiares ahorran de tal manera que adquie-
ren activos financieros. En el segundo, las empresas ahorran en fortha que ad-
quieren un activo real.

1. Vamos a suponer que una empresa paga § 120° a los factores de produccién

3 En un sentido cstrictamente contable, se considera a los valores de empresa como “capital
fcto” y no como obligaciones financieras, puesto que se incluyen en éstas solamente las obligaciones
a interés fijo. Sin embargo, no se hace esta distincién dentro de la contabilidad econdmica; de modo
que se consideran como obligaciones financieras de las empresas toda clase de responsabilidades en
dinero ——sean acciones o bonos emitidos por la empresa.
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{salarios y dividendos) por producir § 100® de bienes de consumo Y $20° de by
de capital. Los bienes de consumo son todos comprados por las unidades fatruiey,
res. El asiento contable dentro del sistema de cuentas.del producto naciona) ¢

Asiento XI-1, Sistema del producto nacional

2 s ————
Sector Unidades Ahorrop
productor familiares inverside
LB  E  e
1. Pagos a los factores de produccién - 1208 © - ydgn
Consumo personal > 100® © 100°
2. Inversién interna: ;
' Bicnes de capital T 20
Ahorro personal 20° »

Las partidas del asiento (XI-1) del producto nacional se dividen en dos pares
a fin de facilitar la comparacién con el asiento (XI-2) de Ia corriente de fondos, La
parte 1 inclusive todas las corrientes intersectoriales (esto es, entre los sectores pro-
ductor y unidades familiares), tales como los pagos a factores y el consumo, Ls
parte 2 consiste de ahorro e inversign. ]

El sector productor ha pagado $ 120° a unidades familiares (por servicios de
factores); pero ha recibido solamente § 100® (por ventas de bienes de consums).
En tanto que los productores no han sufrido un déficit (ya que los §20 de game
excedente sobre las percepciones han sido invertidos en activos reales), tienea,

no obstante, el problema de financiar sus compras de capital. De algiin modo te

vieron que reunir los $20 para cubrir el costo de la inversidn. Vamos a supodey
que los pidieron prestados mediante la emisién de valores que adquiricron ke
unidades familiares. En esta forma, los productores pagaron § 120° en cfeatine
a las unidades familiares (como pagos a factores), y recibieron § 120 otra vez o
ellas ($ 100® por bienes de consumo y $20' por emisién de valores). Los valoree
Tepresentan un activo financiero de unidades familiares’, y una obligacién de m
empresas’. El asiento respectivo en el sistema de cuentas de la corriente de fondes
es el siguiente: - ' o
Asiento Xl-2, Sistema de corriente de fondos

Sector Unidades
productor familiares
Ahorro y Ahorro y

Activo obligaciones ~ AActivos obligaciones

i. Inversién interpa:
Bienes de capital s tingt :
Ahorro personal ; : *
2. Valores de Empresa . 200 209 i
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El asiento de la corriente de fondos comienza con el ahorro y la inversién. De
este modo la parte 1 contiene la misma informacién que la parte 2 del asiento
de producto nacional. El sector preductor ha adquirido activos reales (inversién

" de §20%) financiados mediante una emisién de valores de empresa (obligaciones

por $20/). Por otra parte, el sector unidades familiares ha ahorrado (§20%) y
empleado los frutos de su ahorro para comprar valores de empresa (activos finan-
cieros por §20%). :
Este asiento nos demuestra dos principios. El primero es que el ahorro y el
préstamo (o el incurrir en obligaciones) son formas alternativas de financiar ac-

- tivos. De este modo, las unidades familiares han financiado sus compras de va-

lores de empresa (activos’) mediante el ahorro®; mientras que los productores han
financiado sus compras de bienes de inversién (también activos®) mediante el
préstamo’. En segundo lugar, es posible que las unidades familiares pongan
sus ahorros a disposicién de las empresas mediante la compra de valores emitidos
por éstas.

2. En el segundo ¢jemplo supondremos que se realiza un conjunto de transac-
ciones similares, pero con una importante diferencia. Suponemos que la empresa
ha producido § 100 de bienes de consumo y § 20 de bienes de capital, como antes;
pero esta vez suponernos que se pagan solamente § 100® a los factores de pro-
duccién (en salarios y dividendos), y que la empresa ahorra los restantes § 20°. El

asiento correspondiente al producto nacional es:
4 A

Asiento XI1-3, Sistema del producto nacional

Sector Unidades  Ahorro e
productor familiares  inversién
D. - H. D H= =D H,

1. Pagos a los factores de produccién 100% 100
Consumo personal 100> 100
2. Ahorro de empresa 20° 20
Inversién interna:
Bicnes de capital 20¢ _ 20

-

¢Qué damos'a entender con “ahorro de empresa de $20”? Si pensdramos res-
pecto al ahorro en el mismo sentido que el lego —esto es, como el dinero depo-

sitado en un banco de ahorro— estarfamos expuestos a una confusién, porque aguf

se trata de un ahorro en el que no hay dinero de por medio. Es verdad que la
empresa ha pagado § 100° a los factores de produccién y recibido en reciprocidad
$ 100" de ellos (por bienes de consumo). No obstante, la empresa 7o ha pagado
por la totalidad de servicios prestados; esto es, que la empresa ha adquirido $ 120
de valor®+? (pne) de servicios de factores, pero ha pagado sélo § 100® a los facto-
res de produccién. En este sentido, se dice que la empresa ha ahorrado. Los fru-
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tos de su ahorro no son dincro en el banco, sino biencs de capital’. El asiento
correspondicnte a la corriente de fondos es:

Asiento Xi-y, Sistema de corriente de fondos

Sector productor

Activos 4 LU
Obligaciones
I. Ahorro_de empresa 20°
Inversién interna:
Bienes e capital 20/

No se registra nada en la parte 2 del asiento XI-4, puesto que no ha tenido lu-
gar ninguna corriente ncta de instrumentos financieros.

Los activos como destinos de fondos; ¢l ahoiro y las obligaciones como fuentes
de fondos. En cada uno de los ¢jemplos anteriores vemos que las empresas y las
unidades familiares han adquirido “fondos”, ya sea a través del ahorro, o bien con-
trayendo obligaciones; han usado “los fendos” para comiprar activos (ya sca reales
o financieros). Por esta razdn se dice que el ahorro y las obligaciones son las fren-
tes de fondos, ¢n tanto que jos incrementos en activos se llaman destinos de fendos.
En consecuencia, también pueden presentar los asientos XI-2 y XI-4 en estas
otras formas: :

Asiento XI-5, Sistema de corriente de jondos (Rectificacién del asiento XI.2)

Sector productor Unidades familiares

Destinos  Fuentes Destinos Fuentes

1. Inversién interna:
Bienes de capit-} 20
Ahorro personal 20?

2. Valores de empresa: 20° 209

Asiento XI6, Sistema de corviente de {ondos {Rectificacién del asiento XI-4)

Sector productor

Destin s Fuentes

1. Ahorro de empresa 20°
Inversién interna:
Bienes de capital 20
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En cl asiento XI5 decimos que la empresa tiene como fuentes de fondos sus
valores emitidos® (obligaciones), y que ha destinado los fondos a la inversién®. Las
unidades familiares tienen como fuente de fondos su ahorro® y destinan los fon-
dos a la compra de valores®. En el asiento XI-6, la empresa tiene en su propio
ahorro® una fuente de fondos, y ha destinado estos fondos a la inversién’, De aqui
en adelante, los “destinos de fondos” y las “fuentes de fondos” se escribirin en
forma abreviada con las letras D y F, respectivamente.

DseriNiciéN pE “FonNDOs”

Es probable que a estas alturas ya esté el lector esperando una definicién de la
palabra “fondos”, pues seguramente que es de la responsabilidad de un autor el de:
finir los términos que usa. Sin embargo, esto es mis ficil de decir que de hacer.
Constituye una anomalia el que los contadores de empresa hayan usado por afios
estados de fuentes y destinos de fondos, y que los economistas sélo recientemente
hayan elaborado un sistema sectorial de cuentas de corriente de fondps; no obs-
tante, nadie ha definido (en lo que conoce el autor) adecuadamente el concepto
“fondos”. Algunos dicen que los fondos son los recursos con que las empresas
operan y las unidades familiares administran sus asuntos; sin embargo, conforme
a la terminologia de los estados no encuentra uno nada que pueda definirse como
un fondo; mis bien, existen solamente fuentes de fondos y destinos (o usos) de
fondos, o corrientes de fondos. Vamos a referirnos a una obra* anterior, en la qu

aparece la siguiente transcripcidn: -5

En cierto modo, son equivocos los términos “origen™ o “fuente” y “aplicacién” o “uso”
porque implican una existencia de fondos que puede aumentar o disminuir. Pero en realidad
no hay lugar a error, pues todo origen de fondos se asocia simultdneamente con su disposicidn.
Para comprender esto es necesario revisar ciertos conceptos que, desgraciadamente para nues-
tros propdsitos, son demasiado familiares. Por ejemplo, pensamos en un pozo como el origen
del que proviene cl agua y ésta no existe sino hasta que se usa. Afiadiendo algunas etapas
intermedias, digamos que el acto de sacar agua del pozo para llenar instantineamente el cubo
es el origen del agua. En una etapa posterior el acto de verter agua del cubo constituye
otro origen del agua que se usa simultdneamente en el consumo. De acuerdo con este crite-
rio, sélo cuentan los movimientos y no se presta atencién a la cantidad de agua que existe en’
un momento dado. Cada vez que el agua pasa de una etapa a otra, coexisten el origen y la
aplicacién. ;

Lo mismo pasa con los fondos. Nuestro marco de pensamiento debe aceptar

los términos “fuentes de fondos” y “destino de fondos”, en lugar de simplemente.

“fondos”. As{ tenemos que relacionar toda fuente de fondos con un destino de

Jos mismos. Cuando una persona recibe ingreso y ahorra, entonces la recepcién

del ingreso (o el ahorro) constituye una fuente de fondos, que son destinados ins-

tantdneamente a incrementar sus recursos liquidos y depdsitos (un activo finan-
ciero).

4 John P. Powelson, Contabilidad econémica, Fondo de Cultura Econdmica, México, 1958, pp. 91-2.
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UNA NOTA SOBRE TERMINOLOGIA

Dada la estructura contable adoptada por la Direccién de la Reserva Federal, re.
sulta poco afortunada la eleccién de términos tales como “fuentes de fondos”, y
“destino de fondos”. Los empleamos en este capitulo Ginicamente porque los usa
el Federal Reserve Bulletin ¥ no queremos aparecer fuera de lugar con respecto a
los datos publicados. Si nosotros (el autor de este libro) tuviéramos en nuestras
manos la eleccién, sustituirfamos el término “destinos de fondos” por el de “4.
tivos”, y el término “fuentes de fondos™ por el de “ahorro y obligaciones”, Fp
abundamiento, pensamos que ¢l estudiante entenderd mds ficilmente la conzabil;-
dad si hace €l la sustitucidn mental de los términos en cualquier caso que vea un
asiento o cuenta del sistema de corriente de fondos,

De este modo, los “destinos de fondos” representan siempre incrementos de
activos si son positivos o disminuciones de activos si son negativos. Es posible que
sean activos reales (inversién y desinversién), o bien activos financieros. Por otra
parte, las “fuentes de fondos” pueden ser, ya sca el ahorro o el préstamo (incre-
mento de obligaciones) 7 son positivos, o bien el desahorro o el reembolso de una
deuda (disminucién de obligaciones) si son negativos. ;

No tendriamos conflicto alguno con los términos “fuentes” y “destinos” de
fondos si todas las partidas fueran positivas. No cuesta trabajo entender que el
ahorro y el préstamo constituyen “fuentes de fondos”, o que los fondos son “des-
tinados” a la compra de activos reales y financieros. No obstante, el considerar
el desahorro como una “fuente negativa de fondos”, y a la reduccién en activos
como un “destino negativo de fondos”, reclaman un esfuerzo de imaginacién que
(creemos) preferirfan evitar la mayor parte de los economistas.’ 5

3 'COMI’ARACI()N ENTRE LA CONTABILIDAD DEL PRODUCTO NACIONAL
Y LA DE CORRIENTE DE FONDOS

Hemos expuesto ya los elementos rudimentarios de la contabilizacién de la co--
rriente de fondos. Vamos a reforzar nuestra familiaridad con este sisterna conta-
ble mediantc varios ejemplos, en todos los cuales haremos la comparacién entre

5 Los términos “fuentes” y “destinos” tienen sentido si se consideran a las reducciones en activos
como fuentes de fundos, mis bien que como “destinos negativos”; ¥ al desahorro y el reembolso de deu-
da como destino de fondos mds bien que como “fuentes negativas”. De este modo, la desinversién (cjem-
plo, una reduccién cn inventarios) o la venta de un activo financiero, proveen fondos que pueden ser
destinados a cubrir en desahorro o a reembolsar una deuda. El Federal Reserve Bulletin emplea
sistema de positivo y negativo con el objeto de economizar partidas y (muy juiciosamente) para clasi-
ficar cada partida ¢a la misma lines, en un estado uniforme, independientemente de que la partida sca
positiva o negativa. Se facilitan Jas comparaciones de un ailo con otro si (por ejemplo) el dinero y
depdsitos o concnerdan con o estada, dependiendo dc que hayan resuliado sor positivos (destinos ne-
tos de fondos) o negativos (fuentes netas de fondos). Sin embargo, cuando se clasifican las partidas
segln si son activos o bien obligaciones y ahorro, ¥y no seglin si son fuentes netas o bien destinos netos
de fondos, el Federal Reserpe Bulletin procederia mejor llaméndolos activos o bien obligaciones y aho-
1o, y no fuentes y destinos de fondos.
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los asientos de la corriente de fondos con los correspondientes al sistema del pro-
ducto nacional. Se recuerda al lector que siempre que vea la letra D, debe pen-
sar en activos (incrementos o disminuciones); y dondequiera que vea la letra F,
debe pensar que se trata del ahorro (o el desahorro) y de las obligaciones (incre-
mentos o disminuciones).

Primera situacién. Las empresas producen § 100 de pns, y pagan esta cantidad
a unidades familiares®. Las unidades familiares compran § 70° de bienes de con-
sumo, y ahorran $30% Las empresas afiaden los restantes § 30 de produccién a
sus inventarios®. Todas las transacciones son hquldadas en dinero y con depdsi-
tos bancarios.

Asiento X137, Sistema del producto nacional

Sector Unidades Ahorro e
‘ productor  familiares inversion
! D. ) 7 S ety D H:

1. Pagos a los factores de produccién 1008 100
Consumo personal 70 70b
2. Inversién interna:
Cambio en inventarios 30° 30
Ahorro personal 309 30

Asiento XI.8, Sistema de corriente de fondos

Unidades
Productor familiares
D F D F

1. Inversién’ interna:
Cambio en inventarios  30°
Ahorro personal 30f

2. Dinero y depésitos —30f 30"

Los productores han adquirido activos de inventario® (inversién o destino de
fondos) ; pero no han ahorrado ni han incurrido en obligaciones; por tanto, no
figura ningtin registro en el lado de fuente de fondos. En vez de eso, han reduci-
do otro activo’ (dinero y depdsitos). De este modo, vemos que es posible finan-
ciar un tipo de activo reduciendo otro. Las unidades familiares han ahorrado § 30/
(fuente de fondos) y han adquirido § 30" de activos en dinero y depdsitos (des-
tino de fondos).

Segunda situacion. Los productores venden $25” de inventarios a las unidades
familiares®, a cambio de $25 en dinero y depdsitos®.

Desde luegd, el asiento XI4 no registra nada de 1v8 ni pNB, puesto que no se
ha producido nada durante el periodo corriente. Los productores han desinverti- -
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Asiento Xl-g, Sistema del producto nacional

Sector Unidades Akorro e
productor - familiares inversion
D. H, Dol e w DS e FT

1. Consumo personal 25% 25
2. Inversién interna:
Cambio en inventarios —asb —25
Ahorro personal —25 —25

Asiento Xl-10, Sistema de corriente de fondos

Sector Unidades
productor familiares
D F D F
1. Inversién interna:
Cambio en inventarios =250
Ahorro personal —25¢
2. Dinero y depésitos 25¢ —a57

do mediante el cambio de un activo real® (inventarics) por un activo financiero®
(dinero y depésitos). Las unidades familiares han desahorrado?, y su-ahorro pe-
gativo estd asociado con una reduccién en sus activos financieros’ (dinero y de-
positos).

Tercera situacion. El gobierno compra § 100* de bienes y servicios a las em-
presas, pero dispone solamente de $80® de ingreso por impuestos (todos proce-
dentes de las empresas), por lo que sufre un déficit de $20%. Las empresas pagan

Asiento XI-11, Sistema del producto nacional

Sector Sector .- Unidades Ahorro e
productor gobierno familiares inversion
oo e D H. D D. .
1. Pagos a los factores de 4
produccién 1308 1307
Pagos de transferencia
de empresa:
Impuestos 8o° 8of
Consumo personal 110° 110/
Consumo de gobierno 1007 100" :
2. Ahorro de gobierno —20! —20
Ahorro personal 20/ 20

2
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$130° a los factores de produccién?®, y las unidades familiares consumen § 110’
Las unidades familiares gastan §20’=' de ahorro en valores gubernamentales®,
proveyendo de esta manera al gobierno los recursos financieros para cubrir su
- déficit. . : ' S

- Asiento XI-12, Sistema de corriente de fondos

Sector Unidades
\ gobierno familiares
D Fo e D R
1. Ahorro de gobierno —20%
Ahorro personal 20!
2. Valores gubernamentales 20™ 20"

El sector productor no ha ahorrado ni invertido, ni ha tenido ninguna trans-
accion netz en instrumentos financieros. Ha recibido $ 210 (de los cuales corres-
- ponden §110° a unidades familiares y § 100° a gobierno) y ha pagado $210 (de
los cuales § 130° fueron para las unidades familiares y § 80° para el gobierno). No
obstante, las unidades familiares hacen un ahorro de $ 20" con el cual han ad-
quirido valores priblicos® (activos financieros) por igual cantidad. El gobierno
ha desahorrado $20** y ha financiado su desahorro mediante la emisién de
$20™ de nuevos valores piblicos (obligaciones).

Cuarta situacién. Los productores venden $50 de nuevos valores de empresa
a las unidades familiares, y depositan en el banco el producto de la venta.

Asiento XI-13, Sistema de corriente de fondos

Sector Unidades

productor familiares

D F D F
. 2. Dinero y depésitos 50% —565
Valores de empresa 50° 50¢

No se hace ningiin asiento en las cuentas de producto nacional, ya que no ha
tenido lugar ninguna transaccién por ingreso y producto. Tampoco ningiin zho-
1o ¢ inversién (en consecuencia, no existe la parte 1 de las cuentas de corriente
de fondos). Los productores tienen una fuente de fondos en el incremento de sus
obligacionzs® (valores de empresa), del que sc han valido para adquisir actives
financieros® (dinero y depésitos). Las unidades familiares han reducido sus te-
nencias de un activo financiero® (dinero y depésitos) con objeto de adquirir otro®
(valores de empresa). . :

Quinta situacién. Las empresas producen §30° de bienes de consumo (que e
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venden a unidades familiares) y §20* de bienes de capital. Pagan $ 35% a los fa.
tores de produccién y retienen los otros § 15° como ahorro de empresa, Lag yn,

dades familiares compran § 57 de nuevos valores de empresa con el producta &
sus ahorios™=",

Asiento Xl-14, Sistema del producto nacional

——

Sector Unidades  Ahorro e
productor  familiares  inversién
D H D H D H

1. Pagos a los factores de produccién 35°% 35
Consumo personal 30% 50
2. Ahorro de empresa _.- 15° 15
Inversida interna:
Bienes de capital 20¢ 20

Ahorro personal e 5

Asiento Xl-15, Sistema de corviente de fondos

Sector Unidades
I productor familiares
D=5 D F

1. Ahorro de empresa 157
Inversién interna:
Bienes de capital 207
Ahorro personal ch
2. Valores de empresa 5t 57

Los productores han destinado $ 20 de fou.'ns a la inversién en activos realer’.
Una de las fuentes de estos fondos lo es su propio ahorro de $ 157, Puesto que
esta fuente no es suficiente, han pedido prestado § 5* (incremento de obligaciones)
a las unidades familiares mediante la emisién de valores. Las unidades disponcs

de una fuente de fondos en sus $5* de ahorro, que destinan a la compra de va
lores de empresa’.

La (NVERSION EXTERNA Y LA CORRIENTE DE FONDOS

La introduccién del sector resto del mundo no altera esencialmente la estructisa
de la contabilizacién. Si los extranjeros venden a los nolandeses més bienes ¢
los que les compran, entonces las cuentas registran “ahorro de extranjeros™s ™.
a la inversa, los extranjeros compran a los nolandeses mas de los que les ven-
den, entonces los extranjeros han desahorrado. De este modo, la inversién neid
externa (de nolandeses) se convierte en desahorro neto {de extrnnjcros).. y b
desinversién neta externa (de nolandeses) representa ahorro_ne&o (de extranjeros).
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Supéngase que un exportador nolandés produce y vende §50° de bienes a los
‘extranjeros; los importadores extranjeros, quienes (supondremos) mantienen cuen-
tas bancarias en Nolandia, pagan con cheque’. Asi que tendremos en los dos sis-
temas de cuentas los asientos siguientes: -

Asiento XI-16, Sistema del producto nacional

Sector Resto del Unidades ~ Ahorro e
productor mundo familiares  inversién
D H D. H. D= H D.: “H.

1. Pagos a los factores de ?
produccién : 50° : 50
Exportaciones 500 50

2. Inversién neta externa 50° 50
Ahorro personal s 50 50

Asiento XI-17, Sistema de corriente de fondos

Resto del Unidades
mundo familiares
D F D F
1. Ahorro de extranjeros —s508
Ahorro personal 50°¢

2. Dinero y depésitos —s50f 507

Los extranjeros, quienes han comprado a Nolandia, han desahorrado?; por
tanto, la inversién neta extranjera de $50° que figura en el asiento XI-16 se con-
vierte en desahorro® en el asiento XI-17. No se consigna ningiin asiento en la
cuenta de productor dentro del sistema de corriente de fondos, ya que los producto-
res no han ahorrado, ni invertido, o tenido ninguna transaccién neta financiera.
Lo que han recibido® (de los extranjeros) es igual a lo que han pagado® (a las
unidades familiares). El ahorro personal® lo han destinado las unidades familia-
res a la adquisicién de un activo financiero? (dinero y depésitos).

Vamos a suponer ahora que un importador nolandés compra § 30" de bienes
a los extranjeros, pagindolos en dinero y depésitos™, y afiadiéndolos a su inven-
tario’. Con este motivo se hacen los siguientes asientos en los dos sistemas:

Asiento XI-18, Sistema del producto nacional

Sector Resto del Ahorro ¢
productor mundo inversion
D, H: D. H. D H:
1. Importaciones (—) —30* 30
2. Inversion interna:
Cambio en inventarios 30! . 30
Inversién neta externa —30) . —30

13
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Asiento X119, Sistema de corriente de fondos

: Sector Resto del
* productor mundo -
D E D F

1. Inversién interna:

Cambio en inventarios 30%
Ahorro de extranjeros 30

2. Dinero y depésitos —30™ 30"

El sector productor ha disminuido un activo™ (dinero y depésitos) y ha au-
mentado otro® (inventarios). El sector resto del mundo ha ahorrado’ (lo que ha
exportado) y ha destinado los fondos a incrementar sus activos en dinero-depési-
tos”. La desinversién neta externa’ registrada en el asiento XI-18 se convierte en
ahorro de extranjeros’ en el asiento Xl-1g. !

La denominacién de “ahorro de extranjeros” es tan sélo cosa de conveniencia,
ya que no estamos seguros de que los extranjeros hayan o no ahorrado realmente
esta cantidad. En primer lugar, sus importaciones no son necesariamente para el

consumo (esto es, desahorro), sino que pueden ser bienes de capital para la in-

versién interna. En segundo lugar, los extranjeros efectfian entre s{ mismos mu-
chas transacciones en las que no estdn de por medio los residentes de Nolandia, y
en virtud de las cuales ahorran cantidades muy distintas a las registradas en las
cuentas nolandesas. Esta denominacién cémoda se justifica por el hecho de que
no nos interesa dentro de la contabilizacién de Nolandia si los extranjeros han im-
portado bienes de consumo o de capital, ni si han ahorrado o no en otras formas.
Empero, cuando estas cuestiones son de interés, deben analizarse las cuentas de
extranjeros.

AHORRO, INVERSIGN Y PARTIDAS FINANCIERAS [Conclusién]

Al principio de este capftulo se explicaron las interrelaciones entre el ahorro, la
inversién y las partidas financieras, Vamos a tratar ahora de ciertos aspectos de
estas interrelaciones que no siempre son evidentes por sf mismas, pero que pue-
den observarse cuando se las ve a la luz de la estructura contable, Serfa bueno
meditar cada una de las siguientes proposiciones antes de leer la explicacién que
sigue: : :

a) Es posible que un sector ahorre sin que tenga que tomar parte en ninguna

transaccién con ningin otro sector.

&) Cuando un sector ahorra y otro invierte, no es indispensable que ¢l sector
ahorrador tenga quc prestar al scctor inveisionista, ya sea dircetaiente o por con-
ducto de un intermediario financiero. :

¢) Es posible que los activos financieros y las obligaciones sean creados por la
accién conjunta de dos personas cualquiera.
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“ Analicemos cada una de estas proposiciones por separado.
a) Que un sector puede ahorrar sin participar en ninguna transaccién con sec-

tor alguno. El ahorro —segin se definié dentro del marco del producto nacio-

nal— consiste en el excedente de ingreso sobre los pagos por consumo y transfe-
rencias. En un ejemplo previo de este capitulo indicamos que el sector productor
puede financiar la inversién mediante su propio ahorro.

Supdngase que un individuo, por su propio esfuerzo personal, construye una
méquina que vale §50. Por simplificacién, supondremos que los materiales no le
costaron nada. En este caso, el asiento que se hace en las cuentas de producto na-
cional es el siguiente:

Asiento Xl-20, Sistema del producto nacional

Sector Ahorro e

productor inversién

D. H. D H,

2. Ahorro de empresa .50 50
Inversién interna:

Bienes de capital 50 50

No hay asiento para la parte 1 de las cuentas de producto nacional, puesto que
no ha habido pagos a factores, ni consumo personal, ni ninguna otra corriente in-
tersectorial. El individuo, como miembro del sector productor ha creado bienes
de inversién. El producto e ingreso nacional bruto son a la vez $50, ya que se
considera a los bienes mismos como un ingreso para el productor. Ahora bien,
puesto que hay ingreso, pero no consumo, hay ahorro. Esta transaccién se regis-
tra en las cuentas de corriente de fondos como sigue:

Asiento XI-21, Sistema de corriente de fondos

Sector
productor
D F
1. Ahorro de empresa 50
Inversién interna 50

&) Que un scctor ahorre y otro invierta, sin que sea necesario que el sector
ahorrador tenga que prestar al sector inversionista, ya sea en forma directa o a tra-
vés de un intermediario financiero, En efecto, es posible que el sector ahorrador
provea de “financiamiento” al sector inversionista, simplemente aceptdndole dine-
ro en efectivo.

Supéngase que el productor de nuestro ejemplo anterior ha alquilado los ser-
vicios de otro individuo para construir su miquina® en lugar de construirla él

v e
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mismo, y que ha pagado al empleado §50% El asiento se harfa como sigue, en
las cuentas de producto nacional:

Asiento Xl-22, Sistema del producto nacional

Sector Unidades Ahorro e
productor familiares inversion
D. H. Di=CHE e T

1. Pagos a los factores de preduccién 50% 50

2. Inversidn interna:
Bienes de capital 50% 50

Ahorro personal 50 50

En este caso, el productor ha invertido, mientras que su empleado (la unidad
familiar) ha ahorrado. No abstante, el ahorrador no ha financiado al inversionis-.
ta prestindole dinero. Més bien, la unidad familiar estuvo dispuesta a aceptar di-
nero en efectivo®, y en virtud de csta aceptacién fue posible la inversién. Esta
transaccin se registra dentro de las cuentas de corriente de fondos, como sigue:

Asiento XI-23, Sistema de corriente de fondos

Sector Unidades
productor familiares
D F D F

1. Inversién interna:

Bienes de capital 50
Ahorro perscnal 50
2. Dinero y depdsitos '-—50 50°

Desde luego, no puede el sector productor invertir indefinidamente haciendo
Pagos en efectivo, porque llega un dia en que se queda sin dincro. Al final, ten-
drd que pedir prestado o hechar mano de su propio ahorro si ha de proseguir la
: 5
inversién.

¢) Que los activos financieros y las obligaciones pueden ser creados por la ac-
cién conjunta de dos personas cualquiera. Esto es lo que ocurre, en realidad,
siempre que alguien pide prestado. Supéngase que una empresa, digamos que
sea una compaiia de préstamos en pequefio, presta $500 a vna unidad {familiar
que entrega a cambio un pagaré. En esta situacién, no se afectan las cuentas de
producto nacionai por esta transaccién, sencillamente porque no hay produccién.
La compaiifa de préstamos (que es parte del sector productor) tiene un nuevo
activo de § 500° (cl pagaré) recibido a cambio de otro activo® (dinero y depésitos).

s
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La unidad familiar ha adquirido un activoe® (dinero y depdsitos) mediante la
contraccién de una nueva obligacion® (el pagaré).

Asiento Xl-24, Sistema de corriente de fondos

_Sector Unidades
productor Jamuliares

D E D F

2. Dinero y depésitos —5008 500°
Pagaré 500° 500¢

En el siguiente capitulo aprenderemos que cuando un banco es una de las par-
tes contratantes en la operacién de préstamo, y cuando uno de los instrumentos
financieros creados es una obligacién bancaria en forma de depésito, esto quiere
decir que se ha creado un dinero nuevo.

EL Bavance INTERNO Y EXTERNO DE LAS CUENTAS DE LA CORRIENTE DE FONDOS

Es indudable que el lector ya ha observado que las cuentas de la corriente
de fondos estdn balanceadas, tanto interna como externamente. El balance interno
es resultado del hecho de que toda fuente de fondos (ahorro, o incremento en
obligaciones) es, y debe estar, simultineamente asociada con un destino de fondos

: " ; ; : ;
(inversidn, o incremento en activos financieros) por lo que respecta a cada sector, -

excepto cuando las fuentes positivas y negativas, o los destinos positivos y nega-
tivos, se compensan entre si. Por ejemplo, cuando un sector ahorra (una fuente
de fondos) debe simultineamente hacer cualquiera de los siguientes: 1) invertir
(destino de fondos); 2) adquirir un activo financiero (destino de fondos), o re-
embolsar una obligacién (una fuente negativa de fondos). Asimismo, cuando
un sector invierte (destino de fondos) debe simultdneamente; i) ahorrar (fuente
de fondos; i7) prescindir de un activo financiero (un destino negativo de fondos),
o bien; #i7) contraer una obligacién (fuente de fondos).

Las cuentas se balancean externamenie sélo cuando se toman en conjunto
el ahorro y la inversién. Esto es, que en la parte 1 las fuentes de fondos deben ser
iguales (ahorro) a los destinos de fondos (inveisidn), en sentido horizontal del
asiento, puesto que el ahorro y la inversién son iguales con relacién a todos los
sectores en conjunto. En la parte 2 (activos financieros y obligaciones), la adqui-
sicion de un activo por cualquier sector (un destino de fondos) debe ser igual,
ya sea: r) un activo del que prescinde otro sector (destino negativo de fondos,
0; 2) un incremento en las obligaciones de otro sector (fuente de fondos), o
bien; 3) alguna combinaciénu de los dos.

17
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Cuavro XI-1. Nolandia. Cuentas de producto nacional

Sector Sector Resto del Unidades Ahorro e
productor pobierno mundo familiares inversidn
D. H. D, H: D. H. D. H D. H.
1. Pagos a los factores de produccién 650% Gs0
Pagos de transferencia de las empresas 30° 22 8
- Pagos de transferencia realizados por
otros sectores 40 45
Consumo personal 556" . 550
Consumo de gobierno 758 75
Exportaciones 45° 45
Importaciones (—) —as? 25
2. Inversién interna 1157 115
Inversidén neta externa 20h 20
Ahorro de empresa - N 8o 8o
Ahorro de gobierno —13 =13
Ahorro personal 68% 68
Totales 760} #Go™ 62 62 45 45 658 658 135

135
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REPASO: UNA COMPARACION DE LAS CUENTAS DE PRODUCTO NACIONAL CON LAS DE
CORRIENTE DE FONDOS

Vamos a suponer que las cuentas de producto nacional de Nolandia son las que
aparecen en el cuadro XI-1. El producto nacional bruto es §760'™, repartido entre
consumo personal’®, consumo de gobierno’®, exportaciones', inversién interna’?
menos los componentes de importacién de estas partidas’. Asimismo, cl ingreso
pacional bruto es $760", que se distribuye entre pagos a factores'®, pagos de
transferencia de empresas'®, y ahorro de empresa’.

En las cuentas de la corriente de fondos (cuadro XI-2) vemos que las empre-
sas han destinado § 115% de fondos a la inversién interna. (La misma cantidad apa-
rece en las cuentas de prdoucto nacional'?.) El grueso de las fuentes de fondos de
los productores radica en sus propios ahorros, que les han proveido con §80*="
de los $§ 115 requeridos. Ademds, han emitido nuevos valores de empresa (obliga-

_ciones) por $30"™ y vendido $ 10” de sus tenencias en valores gubernamentales
(reduccién de activos). De este modo, los productores han adquirido §5 mis de
los necesarios para financiar su inversién, y han destinado esta cantidad a incre-
mentar su dinero y depésito®

El gobierno ha destinado fondos por $13 a cubrir su déficit®*=" (lo cual,

por ser un desahorro, es considerado como una fuente negativa de fondos). Ha

obtenido § 12?* mediante la emisién de valores piblicos (un incremento en las
obligaciones o una fuente de fondos), pero ha tenido que girar contra su dinero
y depésitos para cubrir el resto de § 1%2

El resto del mundo ha retirado $20 de su dinero y depésitos®™; dicha cantidad
ha sido destinada a cubrir el desahorro de $20%°, que es igual a la inversién neta
externa de Nolandia (§20™).

Las unidades familiares tienen § 68°~* de ahorro como su tnica fuente de
fondos. Han destinado §22% a la compra de valores gubernamentales, § 30°* para
comprar valores de empresa, y han aiiadido los § 16* restantes a sus tenencias en
dinerc y depésitos.

Examinemos el cuadro XI—z en el sentido del balance externo. La parte 1 estd
balanceada porque la inversién de los productores (§ 115%), un destino de fondos,
es igual al ahorro de los cuatro sectores juntos, que constituyen la fuente de
fondos: §80% de productores, menos $ 13°¢ de gobierno, menos §20°® de extran-
jeros, mis §68% de unidades familiares. La partida de dinero y depésitos esta
externamente balanceada porque el destino de fondos decidido por productores
($5%) y las unidades familiares (§16™) es igual al destino negativo de gobier-
no (§1%) y del resto del mundo ($20**). Los valores gubernamentales estin
balanceados porque los $ 12** de nuevas emisiones del gobierno, mis las ventas
netas de $ 10® por productores, igualan a las compras netas por §22% de unidades
familiares. Finalmente, los valores de empresa estin balanceados porque los § 30°™
emitidos por los productores son iguales a los §30®" comprados por unidades
familiares. .
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~ Cuanro XI-2. Nolandia. Cuentas de la corriente de fondos

Sector Sector Resto del Unidades
productor gobierno mundo familiares
Destinos Fuentes Destinos Fuentes Destinos Fuentes Destinos  Fuentes
I. Inversién interna 115%
Ahorro de extranjeros 8o® —20b
Ahorro de empresa
Ahorro de gobierno =134
Ahorro personal 680
2. Dinero y depdsitos s —17 —a0h 168
Valores gubernamentales —r0f 12F 22!
Valores de empresa 30™ 30"
e i) L sl s Rl . Lt
Totales 110 110 —I —I —20 —20 68 68
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RESUMEN DE REGLAS

En la parte 1 de las cuentas de corriente de fondos, el ahorro constituye una
fuente de fondos, y la inversién un destino de fondos. En la parte 2, un incremento
en los activos financieros es un destino de fondos, y un incremento en las
obligaciones una fucnte de fondos. El desahorro, la desinversién, las disminucio-
nes en activos, y las disminuciones en las obligaciones, se clasifican, respectiva-
mente, en forma similar al ahorro, la inversién, y los incrementos en activos y
obligaciones, pero se registran con signo negativo.

ProeLEMAS

XI-1. Prepare los asientos para los dos sistemas: de producto nacional y de corriente de fondos,
correspondiente a cada uno de los siguientes conjuntos de transacciones. Divida cada asiento
en las partes 1 y 2.

@) Una empresa produce para el inventario, y paga a los operarios § 400 en efectivo (es
todo su costo).

&) Una empresa vende inventarios valuados en $ 400, a las unidades familiares a un precio
de mercado de $ 500. El pago se hace en efectivo, y la empresa no distribuye ganancias.

¢) Un médico recibe $ 300 en pago de servicios a sus pacientes.

d) El gobierno pide prestado § 500, vendiendo valores puiblicos a las unidades familiares.

¢) Las unidades familiares compran $ 300 de nuevas emisiones de valores de empresa.

f) Las empresas producen bienes que cuestan $ 600 (de los cuales § 500 son para el
factor trabajo y $ 100 para depreciacién). Los vende a unidades familiares en $ 750, cobrando
en cfectivo. No se distribuyen ganancias.

g) Mis tarde, la empresa mencionada en (f) distribuye sus ganancias en forma de divi-
dendos, que son pagados a las unidades familiares.

k) El gobierno redime $250 de valores piblicos en poder de unidades familiares, $ 100
en poder de empresas, y § 50 en manos de extranjeros.

i) Las empresas venden § 80 de bienes a unidades familiares, $155 al gobierno, y $ 15
(de bienes de capital) a otras empresas. Pagan § 50 de impucstos, y el resto de su ingreso
es distribuido a-los factores de produccién. Las unidades familiares pagan § 100 en impuestos.
El gobierno emite valores equivalentes a dos veces su déficit; el 80 % de ellos son comprados
por las unidades familiares, y el 20 %, restante por las empresas. Las empresas emiten valores
(que son vendidos totalmente a unidades familiares) en cantidad suficiente para permitirles
un incremento neto de $4 en su partida de dinero y depésitos. El dinero y depésitos en
poder de las unidades familiares declina en una cantidad equivalente al incremento en las
tenencias de empresas y de gobierno.

7) Las empresas importan $ 200 de materias primas, a las que afiaden un valor de $ 300
(todo en pago de factores) antes de exportar el producto final en $500. Todos los pagos
se hacen en efectivo.

k) El gobierno hace una donacién en efectivo de $ 30 a extranjeros.

) Las empresas venden inventarios (con un valor de costo de $ 300) a las unidades fami-
liares en § 400; éstas pagan $ 250 en efectivo, y compran el resto a crédito. Nota: La trans-
accién a crédito da lugar a un activo de empresa y a una obligacién de unidades familiares,
conocida como eréditos mercantiles. No se distribuyen ganancias.

m) Las unidades familiares pagan las compras a crédito a que se refiere la trans-
accién (/). )

n) El gobierno nolandés hace un préstamo de largo plazo a un gobierno extranjero por
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la cantidad de § 300. El gobierno extranjero guarda § 100 en efectivo y destina los otros
$200 a la compra de bienes y servicios de empresas nolandesas. Estas tltimas tienen una
depreciacién de $ 10, pagan $ 160 a factores, y conservan el resto como ganancias no dis.
tribuidas. :

Xl-2. Prepare un conjunto de cuentas de producto nacional, asf como un conjunto de cuentas
de corriente de fondos (ambos divididos en partes 1 y 2), que comprendan la siguiente infor-
macién. El producto nacional bruto es § 465 y $ 35 las importaciones, lo que da un total de
$ 500 en bienes y servicios disponibles. De éstos, se venden $320 para consumo personal, $ 45
para consumo de gobierno, § 80 por exportaciones, y $55 como inversién interna en bicnes
de capital. Las empresas pagan $40 de impuestos, conservan $25 como ganancias no
distribuidas, y distribuyen el resto de sus ingresos liquidos a los factores de produccidn. Los
impuestos personales ascienden a $ 10.

Las empresas nacionales emiten § 32 de nuevos valores y compran § 10 de valores ex-
tranjeros. El gobierno emite $9 de nuevos valores publicos. Los extranjeros venden $ 16 de
sus tenencias en valores (de cmisién extranjera) a los residentes. Todos los valores son
vendidos a las unidades familiares, con excepcién de aquellos en que se especificé lo con.
trario. Todas las transacciones se liquidan con dinero y depésitos. .

XI-3. La cuenta de producto nacional de Nolandia aparecio ¢l afio X en la signiente formas

Cuenta de \ingre.ro y producto nacional

Pagos a los factores de produccién 812 Consumo personal 541

Ahorro de empresa: : Consumo de gobierno 306

Ganancias no distribuidas 63 Inversién interna 234

Depreciacién 79 Exportaciones 63

. Pagos de transferencia de empresa: ~ Importaciones (—) —77
Impuestos 113

Ingreso nacional bruto 1067  Producto nacional bruto 1067

Se cuenta con la informacién adicional siguiente:

1. Los impucstos personales fueron $ 186.

2. El gobierno pagé $ 19 por concepto de seguro social.

3. El gobierno recibié una subvencién de § 3 y préstamos por $ 7 del gobierno de los
Estados Unidos. ;

4. Ademis de utilizar el préstamo extranjero, el gobierno cubrié su déficit reduciendo en
$ 2 sus tenencias de dinero y depésitos, y emitiendo valores piiblicos por el resto. Las
empresas compraron $1 de la emisién gubernamental, los extranjeros compraron § 4
y las unidades familiares el resto. :

5 Las empresas emitieron § 71 de nuevos valores, de los cuales $ 10 fueron comprades por
los extranjeros, y $ 61 por las unidades familiares, Mds tarde, pero durante el mismo afio,
los extranjeros vendieron $7 de valores a las unidades familiares nolandesas, de los cuales
$ 2 fucron de emisiones extranjeras y el resto lo fue de valores emitidos pOr empresas
nolandesas. _ '

6. Exceptuando lo previamente especificado, todas las transacciones fueron liquidadas con
dinero y depésitos. .

Se pide: Prepare un conjunto de cuentas de la corriente de fondos, dividido en partes 1 y 2.




LAS FUENTES Y DESTINOS DE LOS FONDOS
XI-4. Defina los siguientes términos:

Cuentas de corrientes de fondos. Reinversién de ganancias.
Instrumento financiero. " Fuente de fondos.
Activo financiero. Destino de fondos.
Activo real. Inversién neta externa.
Obligacién. Ahorro de extranjeros.

XI6. Exprese si lo que sigue se registra como fuente o como destino de fondos, y si son
positivos o negativos:

Ahorro Incremento en activos financieros.
Inversién Incremento en obligaciones
Desahorro - Disminucién en activos financieros
Desinversién Disminucién en obligaciones
’
i
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