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Resumen

El primer capitulo es un resumen ejecutivo. Sintetiza cada
capitulo del manual y ayuda a los lectores interesados en ciertos
topicos a encontrarlos sin leer todo el manual.

El capitulo 2 proporciona una pequefia introduccién al SCN
considerandolo como un sistema integrado de cuentas econdmicas
interdependientes y utiliza estas cuentas para explicar porque no se le
pueden hacer modificaciones, como seria la inclusion de las ganancias
y pérdidas en el ingreso, sin destruir el sistema.

El capitulo 3 esta dirigido al problema de como compilar las
cuentas anuales a precios corrientes que sean econdmicamente
significativas y Utiles para propoésitos analiticos y de politicas, bajo
condiciones de alta inflacién. La solucion propuesta es compilar
cuentas para subperiodos, tan cortos como sea posible, y escalarlas
hacia arriba o hacia abajo al mismo nivel general de precios, que
puede ser a medio afio, utilizando un indice de precios general. Las
cuentas de subperiodos se pueden agregar entonces para obtener
cuentas anuales significativas en las que el nivel general de precios sea
constante a lo largo del afio.

El capitulo 4 examina la compilacion de las cuentas nacionales
a precios constantes en condiciones de alta inflacién y explica que,
cuando los periodos que se deben comparar son tan largos como un
afio, es necesario tener en cuenta las variaciones de los precios que
ocurren durante cada uno de los afos, asi como también entre un afio y
otro.
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El capitulo 5 examina la valoracion de cierto tipo de activos financieros y la forma adecuada
de medir las ganancias o pérdidas por tenencia nominales de esos activos, especialmente cuando
estan indexados y hay condiciones de inflacion crénica.

El capitulo 6 estd dedicado a las cuentas de produccién. El problema principal es asegurar
que los procesos de produccidén que toman un largo tiempo en completarse, sean registrados en
concordancia con las reglas contables del SCN, bajo alta inflacidn.

El capitulo 7 atiende las cuentas de ingreso y en particular la relacion entre las ganancias por
tenencia reales y el ingreso, y la cuestién relativa al tratamiento de los pagos de altos intereses
nominales cuando hay alta inflacion.

El capitulo final examina cual es el indice de inflacion general mas adecuado para una
economia, cierto de que ese indice sea necesario para propositos analiticos, de politicas y para fines
contables.
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Introducciénj‘]

Este manual es parte de una serie que la Organizacion de
Cooperacién 'y Desarrollo Econdémicos y otros organismos
internacionales tienen el proposito de publicar para fomentar y
apoyar el uso del Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 (SCN
1993), como un sistema global de estadisticas macroecondmicas.

La inflacion, el tema de este manual, no es un problema para
muchos de los paises Miembro de la OCDE al momento en gue este
manual se escribid. Sin embargo, durante las dos Gltimas décadas,
varios paises Miembro han experimentado cortos periodos de
inflacion lo suficientemente alta, como para requerir del uso de las
técnicas contables especiales que aqui se describen. Otra razon, méas
inmediata, para publicar un manual sobre este tdpico, es que la
Organizacién estd comprometida en un dialogo sobre politicas con
paises de Europa Oriental y Central, de América Latina y Asia,
algunos de los cuales estdn experimentando tasas muy altas de
inflacion. Este manual es muy relevante para estos paises en la
compilacién de las estadisticas macroeconémicas que se necesitan
para apoyar este dialogo.

En este proceso participaron la sefiora Maria Eugenia Luna, ex funcionaria del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e

Informética de México, el sefior A. Raul Garcia Belgrano, Director Adjunto de la Divisién de Estadistica y Proyecciones
Econémicas de la CEPAL, y los sefiores Juan Mediano P. y Reynaldo Arias L., funcionarios de la seccion de Cuentas Nacionales de

la misma institucion.
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1. Este manual y el SCN 1999

Este manual esta destinado principalmente a los paises con alta inflacion. Cualquier pais cuyo nivel
general de precios se duplique en el curso de un afio, claramente cae en esta categoria, aunque serios
problemas de contabilidad econémica se empiezan a presentar a tasas anuales de inflacién poco menores al
100 por ciento.

La alta inflacion se toca sélo de manera breve en el SCN 1993 porque no esta disefiado para
enfrentar todas las complejidades que pueden surgir bajo condiciones econémicas no usuales. La
implementacion del SCN bajo las circunstancias excepcionales de alta inflacion no necesita solo de
fuertes elaboraciones y aclaraciones de ciertos puntos, sino lineamientos y recomendaciones
adicionales que van mas alla de los temas que se atienden explicitamente en el SCN 1993. Este
manual es en esencialmente una extensién del SCN y no se deberia interpretar, como que el SCN
necesita ser cambiado o modificado cuando hay condiciones de alta inflacion.

El presente manual esta elaborado sobre la base del SCN 1993, al cual se hace referencia
frecuentemente. Es completamente consistente con él, si la tasa de inflacion cae a cero, las cuentas
gue se implementan con las propuestas adicionales contenidas en el presente manual especialmente
“Cuentas con nivel de precios constantes", coincidirian, en la practica, con las cuentas del SCN.
Las propuestas tendran cada vez menor impacto cuando la inflacion descienda, y llegaran a ser
superfluas cuando el nivel general de precios sea estable.

2. El problema de los datos

La compilacién de cuentas satisfactorias en condiciones de alta inflacion es mas complicada
y necesita mas informacion que cuando la inflacion es baja. La alta inflacion requiere que el afio
sea dividido en subperiodos tan cortos como sea posible para minimizar las variaciones de precios
dentro de cada periodo. Sin embargo, desafortunadamente compilar cuentas con mayor frecuencia
es mas dificil e impone cargas extra a los proveedores de datos asi como también a los
compiladores. Las rapidas variaciones de los precios cuando hay alta inflacién también hace dificil
obtener datos confiables.

Los datos muy detallados sobre transacciones, precios y cantidades para subperiodos
individuales, necesarios para implementar el conjunto completo de cuentas del SCN utilizando los
procedimientos descritos en este manual, no parecen estar disponibles en la practica en los paises
que experimentan alta inflacién. En estas circunstancias, la mejor politica puede ser dedicar los
recursos disponibles a la compilacién de los principales agregados del sistema -en particular, el
gasto final del PIB y el valor agregado por clase de actividad- para asegurar que estos agregados
estén correctamente estimados utilizando los procedimientos que se recomiendan. En general, sera
mas (til obtener estimaciones confiables de estos agregados béasicos que tratar de producir un
conjunto completo de cuentas, ya que pueden estar tan sesgadas gque resultarian nocivas para el
analisis y politica econémica.

10
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1. Resumen ejecutivo

|.  Capitulo 2: La estructura contable y los
principios del SCN

El objetivo del capitulo es presentar una vision general de la
estructura contable y de los principios del SCN, de forma que las
consecuencias e implicaciones de cualquier modificacion al sistema
por condiciones de alta inflacion se pueda examinar y evaluar. Todas
las cuentas de flujo del SCN son cuentas de transacciones cuyos
registros se basan en transacciones entre unidades institucionales,
excepto en la cuenta de "otras" variaciones de activos. Las
transacciones se registran usando el principio de la partida doble,
debiendo cada parte anotar créditos y debitos que se equilibran. De esa
manera, cada transaccion da origen a cuatro registros con un mismo
valor dentro de un conjunto de cuentas macroeconoémicas que abarca a
las dos partes. Los registros en las cuentas de transacciones del SCN
son, por lo tanto, interdependientes, y el conjunto de cuentas de
transacciones en su totalidad -la secuencia desde la cuenta de
produccion hasta la cuenta financiera-, es un sistema integrado donde
n-1 de los n registros son independientes. Varias identidades contables
se pueden derivar de este sistema, dentro de las cuales, la identidad
entre el saldo contable de la cuenta financiera y el de las cuentas no
financieras en su totalidad, es lo mas importante desde el punto de
vista contable y econdmico. La cuenta de transacciones integrada
proporciona una presentacion muy compacta del sistema como un
todo, y un marco adecuado para analizar los problemas contables
originados por la alta inflacion.

11
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Se explica la diferencia entre las transacciones monetarias y no monetarias. Estas Gltimas
consisten en transacciones de trueque y pagos en especie, mediante las cuales se realizan
verdaderas transacciones entre determinadas unidades institucionales o transacciones al interior de
esas unidades sin uso del dinero. Los valores monetarios deben ser imputados asociados a las
transacciones no monetarias, sin que su inclusion perturbe las identidades contables fundamentales
a las que se hizo referencia. Muchos flujos importantes se registran como si fueran transacciones
no monetarias -por ejemplo, los gastos gubernamentales en servicios producidos por
establecimientos de gobierno y los gastos de los hogares en produccidn agricola para uso propio y
en servicios de vivienda producidos por propietarios ocupantes. Las transacciones no monetarias no
tienen impacto en la inflacion, por ello en el capitulo 8 se argumenta que los flujos relevantes
deben ser excluidos de un indice general de inflacion aunque esto signifique que el indice de
precios no cubra la totalidad del PIB.

Las cuentas de transacciones integradas se utilizan para examinar las implicaciones contables
de dos posibles modificaciones al sistema que con frecuencia se proponen cuando hay alta
inflacion. La primera involucra dividir los flujos de interés en dos componentes, separando la parte
que representa la compensacion pagada por el deudor al acreedor, de la pérdida por tenencia real de
este ultimo. Esto puede ser facilmente realizado con cambios minimos en las cuentas. La segunda
alternativa es incluir las ganancias por tenencias reales en el ingreso. Se explica que es imposible
hacerlo en las cuentas de ingreso, que estan insertas en un conjunto de cuentas de transacciones
integradas, y ademas, porque las ganancias y pérdidas por tenencia no son transacciones. Ellas
deben permanecer fuera de las cuentas de transacciones, como estan en el SCN 1993.

Finalmente, el anexo del capitulo examina los complejos problemas contables que se
originan cuando los intercambios mediante trueque se dividen en dos transacciones separadas, y la
segunda se realiza tiempo después que la primera. A pesar de sus inconvenientes, cuando hay alta
inflacion, hay una tendencia creciente hacia las transacciones de trueque no sélo por los hogares
sino por unidades institucionales muy grandes, incluidas unidades gubernamentales. Cuando un
intercambio no es simultaneo, la parte primera establece un derecho en especie sobre la segunda y
en el anexo del capitulo se muestra que el tratamiento contable apropiado es equivalente al
otorgado a préstamos indexados, como se describe en el capitulo 5.

[I. Capitulo 3: cuentas a nivel de precios constantes o NPC

Este capitulo se refiere a los sistemas de cuentas bajo condiciones de alta inflacion méas que a
temas especificos que afecten items individuales en las cuentas. Las reglas contables del SCN estan
disefiadas para asegurar que las actividades econdémicas, los bienes, y servicios asociados a ellas,
estén registrados y valorados correctamente al momento en que se realizan. Las reglas son precisas
y sélidas y no necesitan ser modificadas cuando hay alta inflacién.

Aunque las actividades y los flujos de bienes y servicios pueden estar correctamente
valorados al momento en que se realizan, cuando hay alta inflacion las actividades y los flujos que
se efectlan hacia el final del afio estan valorados a precios mucho mas altos que aquellos que se
realizan al principio. Las cuentas a precios corrientes sencillamente agregan los valores de esos
flujos aln cuando no son proporcionales. Este es el problema central de la contabilidad en
condiciones de alta inflacion.

El capitulo empieza reexaminando la racionalidad econémica que subyace en la agregacion
de valores diferentes en las cuentas. En un punto dado del tiempo, los valores de distintas clases de
bienes y servicios se pueden agregar porque sus precios relativos reflejan tanto sus costos relativos
de produccion como su utilidad relativa para los usuarios, bien sean productores o consumidores.
Sin embargo, cuando hay alta inflacion, y las cuentas se compilan por agregacién tanto de los

12
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productos como del tiempo, el significado econdmico de los precios relativos del mismo producto
en diferentes puntos del tiempo durante el mismo periodo contable, es muy diferente de aquel que
deriva de precios relativos de diferentes productos en el mismo momento del tiempo. Lo primero
refleja principalmente la tasa de inflacion y no tiene nada que ver con los costos de oportunidad o
con la utilidad para los usuarios. Las cuentas a precios corrientes, sin embargo, no estan en
posibilidad de distinguir los precios relativos intertemporales del mismo producto, y los precios
relativos interproducto al mismo momento del tiempo. Cuando hay alta inflacion, las cantidades
registradas hacia el final del afio estan tratadas implicitamente como si fueran de una calidad
marcadamente superior a la de los productos de principio de afio.

Este defecto fundamental de las cuentas corrientes cuando hay alta inflacion se puede
remediar ajustando los valores de los flujos en diferentes puntos del tiempo, de tal manera que
todos estén expresadas al mismo nivel general de precios. Esto se puede lograr dividiendo los
valores de subperiodos sucesivos, como los meses, entre un indice de precios general adecuado
basado en un punto de referencia conveniente, tal como el medio afio. Este reescalamiento de las
cuentas estabiliza efectivamente el poder de compra de la moneda utilizada en ellas como
numerario. Las cuentas resultantes se definen aqui como cuentas a nivel de precios constantes, o
cuentas NPC.

El fundamento de las cuentas NPC también es proporcionado por la teoria econdmica de la
asignacioén intertemporal de recursos. A fin de elaborar planes Optimos de produccion o de
consumo que abarquen una sucesion de diferentes periodos de tiempo, la teoria econdmica necesita
que los valores de los flujos que se efectdan en periodos posteriores sean descontados usando una
tasa de interés adecuada. EI descuento equilibra los valores de los flujos de diferentes periodos de
tiempo con el proposito de apoyar la toma de decisiones. En ausencia de inflacién, el descuento
tiene, en periodos cortos de tiempo como los meses, un efecto insignificante pues las tasas de
interés normalmente s6lo son un pequefio porcentaje al afio. Sin embargo, en condiciones de alta
inflacion, se puede esperar que las tasas de interés nominales se incrementen para acoplarse a las
tasas de inflacion. Entonces se hace necesario el descuento para periodos de tiempo mucho mas
cortos que un afio. Si la tasa de interés es aproximadamente igual a la tasa de inflacién, reescalar
las cuentas a un nivel de precios constantes viene a ser mas o menos equivalente a descontarlas.
Las cuentas que resultan pueden ser mas informativas que las cuentas a precios corrientes
originales para la toma de decisiones y el disefio de politica econdmica.

Maés adn, en el capitulo 4 se muestra que las cuentas NPC son necesarias para calcular
indices de precios y de cantidad entre diferentes afios. Las cuentas a precios corrientes contienen
gran parte variacion de precios como resultado de una alta inflacién, y no proporcionan una base
adecuada para las comparaciones anuales de precios y cantidad. Este punto se desarrolla en el
capitulo siguiente.

La mayor parte del capitulo 3 explica como se pueden calcular las cuentas NPC, cuales son
sus propiedades, y como se espera que difieran de las cuentas corrientes comunes de las cuales se
derivan. Se debe subrayar que primero se necesita tener el conjunto de cuentas estandar del SCN
para poder calcular las NPC. Estas ultimas no reemplazan a las cuentas corrientes sino que las
complementan.

El primer paso es compilar cuentas corrientes para subperiodos del afio tan cortos como sea
posible -trimestres o si es posible, meses. En el capitulo se reconocen las crecientes dificultades y
los costos en los que incurren los compiladores y los que proporcionan los datos basicos cuando las
cuentas se tienen que elaborar con mayor frecuencia. A pesar de ello, las cuentas para subperiodos
cortos son necesarias siempre que haya alta inflacion para minimizar la cuantia de la variacion de
precios en cada periodo contable.

13
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Para compilar cuentas anuales NPC, todo el conjunto de cuentas de cada subperiodo debe ser
dividido entre un indice general de precios, de preferencia uno que tenga como base el medio afio.
Esto no es mas que un simple ejercicio de reescalamiento. Las cuentas anuales NPC se obtienen
entonces por agregacion de las cuentas reescaladas. En el capitulo se utiliza un ejemplo numérico
basado en las cuentas de transacciones integradas del capitulo 2 para ilustrar como se construyen
las NPC y como difieren de las cuentas originales sin ajustar. En condiciones de alta inflacion,
mientras que las cuentas corrientes anuales estan ampliamente dominadas por los altos valores
monetarios de la Gltima parte del afo, en las cuentas NPC esta distorsién se elimina. Las
diferencias entre los dos conjuntos de cuentas llegan a ser mas pronunciadas, entre mas variadas
sean las actividades econémicas y los patrones de comportamiento durante el curso del afio. Los
saldos contables como el excedente de explotacién, el ahorro y el préstamo neto son los mas
sensibles a la transformacion de las cuentas a precios corrientes comunes, a cuentas NPC. Esos
conceptos pueden incluso cambiar de signo y con ello transmitir sefiales muy diferentes a los
usuarios de las cuentas.

Adicionalmente al reescalamiento de las cuentas de cada subperiodo con base en un indice
general de precios Unico, es posible revaluar los flujos individuales de bienes y servicios a sus
propios precios constantes. Para evitar confusiones con las cuentas NPC, esas cuentas se definen
como cuentas a precios constantes intraperiodo, o cuentas PCI. Estas cuentas PCI deben estar
limitadas s6lo a aquellas que consisten en flujos de bienes y servicios, mientras que para las
cuentas NPC se puede compilar un sistema completo. El capitulo explica que cuando valores PCl y
NPC estan disponibles, su diferencia permite obtener los efectos redistributivos de la inflacion, y
derivar las ganancias o pérdidas de “intercambio” de diferentes grupos de la economia, como el
resultado de variaciones en los precios relativos durante el transcurso del afio.

Finalmente, el capitulo también destaca que los balances NPC pueden ser calcularlos y
explica como se relacionan con las cuentas de flujo NPC. Cuando el nivel general de precios se
mantiene constante entre los balances NPC, ninguna variacion en el valor de un activo debe reflejar
una ganancia o pérdida por tenencia real, pues éstas deben tener su origen en un cambio de sus
precios relativos. Las cuentas de acumulacion y los balances NPC pueden proporcionar entonces
una forma conveniente para estimar las ganancias y pérdidas reales.

lll. Capitulo 4: medidas de precios y cantidad

La teoria convencional de los numeros indice esta enfocada principalmente a las
comparaciones entre puntos del tiempo, mientras que en las cuentas nacionales, las comparaciones
de precios y cantidad se deben hacer entre periodos discretos de tiempo. Pueden presentarse
variaciones significativas de precio y cantidad de los flujos entre dos periodos diferentes pero
también dentro de un periodo contable Unico, especialmente en uno tan largo como un afio. De
hecho, el problema es que los precios al final del periodo son mucho més altos que al principio. En
las cuentas, estas diferencias de precio no se distinguen de las diferencias de precio que reflejan
diferencias en cantidad y calidad entre dos distintos tipos de bienes y servicios en un momento
dado del tiempo. Las comparaciones anuales de cantidad, en particular, son complicadas por el
hecho de que cantidades idénticas del mismo producto homogéneo no son valoradas de manera
uniforme, dentro del afio. La construccion de indices anuales de precio y de cantidad pone en gran
relieve algunos de los problemas fundamentales a los que se enfrenta la compilacion e
interpretacion de las cuentas, cuando hay alta inflacion.

La primera parte del capitulo examina las comparaciones anuales de precio y cantidad para
un producto homogéneo Unico. Esto puede ser una cuestion trivial cuando la inflacion esta ausente
pero se convierte en algo complicado cuando el precio del producto crece fuertemente, durante el
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curso de cada afio. La comparacion de cantidades para un producto homogéneo esta dada por la
relacion del total de las cantidades en los dos afios. La comparacion indirecta de precios que se
obtiene dividiendo la relacion de los valores corrientes entre esta relacion de cantidades que es
igual a la relacion entre los dos precios promedio anual, en donde cada promedio debe estar
ponderado por sus propias cantidades. Esta relacion varia en respuesta a las variaciones del tiempo
al que corresponden los flujos de cantidad entre los dos afios y no es una medida de precio
satisfactoria por esta razén. Una medida de precios aceptable seria aquella que se basara en precios
promedio anual que utilizaran las mismas ponderaciones de cantidad, las de uno o del otro afio. Sin
embargo, la medida indirecta de cantidad que se obtiene deflactando la variacion de los valores con
esta relacion no es igual a la relacién de las cantidades totales. Asi, cuando hay inflacion, no es
posible, en general, separar las variaciones de los valores anuales en sus componentes de precio y
cantidad, las cuales son medidas satisfactorias por si mismas. En consecuencia, esa division
tampoco sera posible a un nivel agregado.

El problema subyacente no es un problema tradicional de nimeros indices. Se deriva del uso
de los datos de los valores corrientes como insumos de los célculos de las medidas indirectas de
precio y cantidad, cuando hay alta inflacion. Las cuentas corrientes permiten que cantidades
idénticas del mismo producto homogéneo se valoren a precios muy diferentes durante el transcurso
del mismo afio. Implicitamente, las cantidades que se venden a precios mas altos en la Gltima parte
del afio estan tratadas como si fueran de calidades superiores, cuando no lo son. Este tratamiento
conceptualmente incorrecto, se traslada a las medidas indirectas de precio y cantidad derivadas de
las variaciones en los valores corrientes anuales. Las implicaciones son significativas. Por ejemplo,
en condiciones de alta inflacion, los indices de cantidad anuales, no se deben derivar deflactando
los valores corrientes anuales con indices de precios convencionales.

Cuando hay alta inflacion, las cuentas a precios corrientes no proporcionan una base
adecuada para compilar indices anuales de precio y cantidad. No obstante, en la segunda seccion
del capitulo se examinan las propiedades de los nimeros indice estandar, cuando de hecho se
calculan a partir de valores a precios corrientes. El punto de partida es que, dentro de cada uno de
los afios que se comparan, no hay un precio Unico para cada producto, sino un rango de precios
ascendentes. Es necesario reconocer estos precios diferentes y las cantidades asociadas a ellos,
dividiendo cada afio en subperiodos que deben ser lo mas cortos posible. Los indices de precios y
cantidad comunes se pueden calcular entonces usando todos los precios y cantidades individuales
de los subperiodos, en los dos afios. Sin embargo, esos indices otorgan mas ponderacién a
cantidades idénticas del mismo producto en los Gltimos subperiodos, cuando los precios son mas
altos. Implicitamente tienen un tratamiento como si fueran de calidad superior cuando no lo son. En
el capitulo se utiliza un ejemplo numérico para ilustrar como un indice de cantidad tipo Laspeyres
puede generar variaciones anuales que son inaceptables conceptual y analiticamente hablando. Para
evitar la valuacion de cantidades del mismo producto a precios diferentes, es posible definir indices
anuales alternativos que utilicen la cantidad total de cada producto de cada afio y su precio
promedio anual asociado en lugar de los precios y las cantidades individuales de los subperiodos.
Los indices anuales de cantidad definidos de esta manera interpretan mucho mejor los términos de
los criterios convencionales de los nimeros indice. Aun asi, no son todavia Optimos porque los
precios promedio estan dominados por los precios que se presentan hacia el final de cada afio cuyo
patrén de comportamiento puede no ser representativo de los precios de todo el afio. Tampoco es
facil obtener informacion de las cantidades totales y de los precios promedio anual de productos
individuales. No obstante, es posible estimar los valores aproximados de los indices anuales
tomando los adecuados promedios ponderados de los indices y empalmando los subperiodos
individuales de los dos afios.

En la seccion final del capitulo 4 se explica como los problemas discutidos en los parrafos
anteriores se pueden resolver tomando como base los indices de precio y cantidad de las cuentas
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NPC en lugar de las cuentas a precios corrientes. Con este propdsito, las cuentas NPC de cada afio
se pueden escalar de tal manera que el valor total del agregado relevante sea el mismo en las
cuentas NPC y en las corrientes. Los indices de precio y cantidad estdndar como el Laspeyres y el
Paasche se pueden calcular entonces utilizando los datos de precio y cantidad de los subperiodos
individuales de las cuentas NPC. En la practica, los indices anuales se pueden calcular muy
facilmente promediando los indices de los subperiodos y tomando los valores NPC de los
subperiodos como ponderadores. Los indices de cantidad Laspeyres y Paasche para los subperiodos
son en realidad los mismos si se calculan a los precios verdaderos de los subperiodos o a los
precios NPC, porque todos los precios en el mismo subperiodo estdn multiplicados por el mismo
escalar utilizado para obtener los precios NPC, aungue cada indice de precios de subperiodo
necesita ser ajustado por la relacion de los escalares en los dos afios para convertirlos en indices
NPC.

El cambiar las cuentas de precios corrientes a cuentas NPC, por supuesto que no elimina
completamente las variaciones de precio que estan dentro de las cuentas anuales. Las variaciones
en los precios relativos permanecen del mismo modo que en las cuentas corrientes cuando la
inflacion es cero. Las variaciones en los precios relativos, sin embargo, son desde el punto de vista
econdmico diferentes de las variaciones de precio inflacionarias. Estas parecen reflejar variaciones
en la calidad resultantes de cambios en las condiciones de la oferta y la demanda. Las variaciones
estacionales de los precios proporcionan ejemplo de ellos. Como se argumenta en el SCN 1993, y
mucho antes lo hizo Stone (1956), las diferencias en los precios de productos estacionales en
distintos momentos del afio, se puede asumir que reflejan diferencias cualitativas de los productos
de que se trate. A fin de considerarlas como tal, los indices anuales deben ser calculados como
promedio ponderado de los indices de los subperiodos, ain cuando no haya inflacion. Cuando la
hay, los valores NPC proporcionan las ponderaciones requeridas y los indices anuales resultantes
son tedricamente correctos.

IV. Capitulo 5: Precios de los activos: ganancias por tenencia e
indexacion

El propdsito de este capitulo es explicar como se calculan las ganancias por tenencia hominal
y real de distintos tipos de activos. La ganancia o pérdida por tenencia nominal de un activo es
igual a la variacién de su valor monetario entre dos puntos del tiempo, puramente como resultado
de una variacion en su precio y no porque haya ningin mejoramiento o deterioro en su calidad.
Cualquier variacion en el valor de un activo que resulte de una variacion en sus caracteristicas -por
ejemplo, por dafios causados por el uso u obsolescencia de un activo fijo, o la adicion o por adicion
de intereses reinvertidos en un valor- se registra en una de las otras cuentas de acumulacion y no
como ganancia o pérdida por tenencia en la cuenta de revaluacion.

No siempre es facil identificar las unidades de cantidad adecuadas y sus precios
correspondientes para los activos financieros. Los precios deben estar expresados en términos de
un numerario, y normalmente la moneda nacional sirve como numerario para los negocios y para
las cuentas nacionales. El precio de una unidad de numerario debe ser, por definicion, la unidad, y
no puede cambiar. Por lo tanto, no puede haber ganancias por tenencia nominales, en activos que
esencialmente consisten en cantidades del numerario, incluyendo los depdsitos en moneda que
estan con los intermediarios financieros o en préstamos a otras unidades, aunque cuando hay alta
inflacion los acreedores incurran en una pérdida por tenencia real mientras que el poder de compra
de la unidad de moneda nacional declina. Por otra parte, puede haber ganancias y pérdidas por
tenencia nominales sobre depdsitos y préstamos denominados en moneda extranjera, en tanto el
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precio de una unidad de moneda extranjera en términos del numerario moneda nacional varie
cuando lo hace el tipo de cambio.

En contraste a los depdsitos y préstamos, valores tales como los efectos y bonos que se
comercializan en los mercados financieros tienen sus propios precios de mercado que son
divergentes de sus valores nominales o a la par. Las variaciones de sus precios de mercado que se
deben a variaciones de la tasa de interés originan ganancias o pérdidas por tenencia nominales las
cuales, no obstante, se encuentran subsecuentemente compensadas por variaciones opuestas en los
flujos de interés. Estas ganancias por tenencia se deben distinguir de los incrementos en los valores
de los titulos colocados con un descuento que se atribuye a la reinversion del interés devengado que
se registra en la cuenta financiera como si aumentara el tamafio del activo. Los aumentos en los
valores de los activos que se deben al incremento del préstamo no son una ganancia por tenencia.

En condiciones de alta inflacion es normal que para los procedimientos de indexacién haya
acuerdo entre los acreedores y los deudores ya que el monto del principal de los préstamos, o el
valor a la par de un titulo, se incrementa periédicamente en proporcién al incremento de algin
indice de precios o del precio de una mercancia individual. Ya que esos incrementos no son
causados por un incremento del precio del activo en si, no son ganancias por tenencia. Como se ha
destacado, el precio de la moneda numerario esté fijo como unidad por lo que los valores de las
cantidades de moneda en depdsitos o préstamos sélo se pueden incrementar aumentando de las
cantidades con un préstamo adicional. En un acuerdo de indexacion este préstamo adicional se
financia mediante una transferencia con un valor a pagar por el deudor igual a la compensacion por
la pérdida por tenencia real en que incurre el acreedor. El gran punto de un acuerdo de indexacién
es prevenir que la riqueza neta real del acreedor sea reducida proporcionandole una compensacion
por esta pérdida. El pago de la compensacion se registra en las cuentas de capital de las dos partes.
Cuando el interés de un préstamo esta indexado en lugar del principal, el total del interés se divide
en dos componentes, uno de los cuales se registra en las cuentas de capital como pago por
compensacion, mientras que el remanente es un interés real que se registra como ingreso de la
propiedad. La indexacién del interés deja libre al acreedor para disponedor de la compensacion
recibida de cualquier forma que él prefiera, mientras que cuando el principal es el indexado existe
un compromiso de prestarselo nuevamente al deudor. La indexacién del interés incrementa el flujo
de efectivo del acreedor mientras que la indexacién del principal no lo hace.

Los derechos en especie que resultan cuando un intercambio por trueque se divide en dos
transacciones separadas que se efectdan en diferentes momentos son formalmente equivalentes a
los préstamos que estdn indexados al precio del item que se intercambiard en la segunda
transaccion. La compensacién se registra como si se recibiera por la primera de las partes para
equilibrar el hecho de que el valor monetario del “uso” registrado para el segundo item sea mayor
que los “recursos” registrados para el primero, cuando hay alta inflacion.

En la seccion final del capitulo se examinan los efectos de utilizar numerarios alternativos.
Las muy altas ganancias por tenencia nominales de los activos fisicos que ocurren en condiciones
de alta inflacion, por supuesto, quedan eliminadas cuando se cambia el numerario de una moneda
que se deprecia rapidamente a otra unidad como un gramo de oro, cuyo valor relativo respecto a
otros bienes y servicios es comparativamente estable o tal vez creciente. Las magnitudes de las
ganancias por tenencia nominales no solamente pueden ser cambiadas por complemento sino
transformadas de ganancias a pérdidas o viceversa. Las ganancias por tenencia nominales son tan
sensibles al numerario que se elija que su significado econémico puede ser oscuro. Por otra parte,
las ganancias y pérdidas por tenencia reales dependen de las variaciones en los precios relativos
gue no son variantes a la eleccion del numerario. De modo similar, el tamafio relativo de las
ganancias o pérdidas reales de diferentes items tampoco es variante a la eleccion del numerario.
Las ganancias y pérdidas por tenencia reales cambian la riqueza neta real y pueden tener un
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impacto significativo en el comportamiento econémico. Por ejemplo, las pérdidas reales en las que
los acreedores esperan incurrir cuando hay alta inflacion los conduce a cambiar las condiciones
para las cuales estan preparados para prestar dinero, ya sea con requerimientos de indexacion o con
muy altas tasas de interés nominal.

Como las ganancias por tenencia dependen de las variaciones de los precios no es tan obvio a
que precios estan expresados ellos mismos. Se muestra que las ganancias por tenencia reales, como
se define en el SCN 1993, estan valoradas al nivel general de precios prevaleciente al final del
periodo en el cual se devengan. Las ganancias por tenencia reales estan valoradas al nivel de
precios del momento en el que se dispone o se utiliza el activo, mientras que las ganancias no
realizadas estan valoradas al momento en que se prepara el cierre del balance. En condiciones de
alta inflacién, por lo tanto, el poder de compra de las ganancias por tenencia reales devengadas
durante un periodo contable es menor que el promedio de los ingresos recibidos durante el mismo
periodo.

V. Capitulo 6: cuentas de produccién

Las dos reglas contables basicas que rigen los registros de las cuentas de produccion son, que
los insumos y los productos deben ser registrados en los momentos en que son utilizados o
producidos, y que son valorados a los precios prevalecientes en esos momentos. Estas reglas
implican el uso preferente de la contabilidad de costos corrientes en lugar de la contabilidad
histérica. Si se aplica la contabilidad de costos histdricos, la produccion se sobrevalora y el
consumo intermedio se subvalua por las ganancias por tenencia devengadas en la produccion y en
los insumos mientras se encuentran en los inventarios. El efecto combinado es la transmision de
serias desviaciones hacia arriba al valor agregado y al excedente de explotacién, desviacién que
crece con la tasa de inflacion. Cuando las variaciones de los inventarios estan valoradas a los
precios prevalecientes al momento en que ocurren, de acuerdo con las reglas del SCN, las
ganancias por tenencia sobre los inventarios se excluyen del valor agregado bruto. EI consumo del
capital fijo también debe estar valorado a costos corrientes para asegurar que las ganancias por
tenencia nominales sobre los activos fijos se excluyan del valor agregado neto.

En condiciones de alta inflacion un bien que entra a los inventarios a un precio y sale
después a otro més alto genera una ganancia nominal positiva para el propietario. Por otra parte, el
uso de las reglas contables del SCN implica que el valor combinado de las dos variaciones del
inventario sea igual a la diferencia entre los dos precios, pero negativo. Hay por lo tanto, una
relacion inversa entre las variaciones de los inventarios y las ganancias por tenencia hominales en
condiciones de alta inflacion, aunque las dos no son iguales cuando las cantidades de los
inventarios cambian. Esta relacién inversa es mas pronunciada y significativa mientras mas alta es
la tasa de inflacion. Esto efecta por igual las adiciones y disminuciones a los trabajos en curso. Por
ejemplo, en el caso de un proceso largo de produccidén, como es una cosecha, hay un avance
gradual de los trabajos en curso seguido de una baja abrupta cuando la cosecha se levanta y dispone
de ella. Cuando hay alta inflacidn, se devengan sustanciales ganancias por tenencia nominales en
los trabajos en curso que se realizan cuando la produccion se completa. Sin embargo, las reglas del
SCN para valorar las variaciones de inventarios dicen que para calcular el valor de la produccién,
el valor de las ventas debe ser reducido por la totalidad del valor negativo de la variacion de los
trabajos en curso del periodo de la produccion. De esta manera, las ganancias por tenencia gque se
realizan por los trabajos en curso se excluyen del valor de la produccién y del valor agregado.

El anexo del capitulo contiene un ejemplo numérico que ilustra el camino preciso que se
debe seguir para calcular las variaciones de inventarios y las ganancias por tenencia de un proceso
de produccién de larga duracion en el que toda la produccion consiste en un trabajo en curso que
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concluye al momento en que el proceso se completa. Se expone que bajo condiciones de alta
inflacion las ganancias por tenencia nominales de los trabajos en curso, pueden ser facilmente mas
grandes que el valor agregado producido y muchas veces mayor que el excedente de explotaciéon.
En consecuencia, el registro correcto de los inventarios y de las ganancias por tenencia no es s6lo
un refinamiento técnico cuando hay alta inflacion. Si las reglas no son, o0 no pueden ser cumplidas,
las cuentas que resultan seran completamente indtiles y altamente engafiosas. Por supuesto, muchas
industrias tienen periodos cortos de produccién con un flujo estable de produccién terminada y no
acumulan grandes inventarios ni de insumos ni de productos. La compilacion de las cuentas de
produccién para esas industrias, que incluyen muchas industrias de servicios, no presentan los
mismos problemas cuando la inflacion es alta.

El capitulo destaca que los costos de capital, o de oportunidad, por financiar la propiedad de
los bienes en los cuales se devengan las ganancias por tenencia nominales son también fuertemente
crecientes por la alta inflacion. Por ejemplo, cuando la propiedad de los inventarios se financia con
un préstamo, las pérdidas por tenencia reales en las que incurre el acreedor por sus préstamos son
usualmente recuperadas, bien sea, aplicando altas tasas de interés nominal, o por la indexacién del
principal. Los costos de capital comprenden tanto la compensacion a pagar al acreedor por sus
pérdidas por tenencia como el interés real. Las cuentas de produccion del SCN pueden ignorar los
grandes pagos por compensacién cuando hay alta inflacion porque las ganancias por tenencia
nominales de los activos utilizados en la produccién no son contabilizadas como "recursos”. La
compensacion debe ser registrada en la cuenta de capital del SCN donde tal vez sea neutralizada
con una cifra negativa de las variaciones en los inventarios financiados por el préstamo. Las
ganancias por tenencia nominales en si se encuentran registradas en las "otras" variaciones en la
cuenta de activos del SCN, fuera de las cuentas de transacciones.

En condiciones de alta inflacion, las cuentas de produccion deben ser compiladas al menos
trimestralmente, y de preferencia cada mes, siguiendo la linea de las recomendaciones generales de
dividir el afio en subperiodos. Las cuentas de subperiodos se pueden usar para compilar las cuentas
de produccion NPC. En el capitulo se da un ejemplo explicando que si la rentabilidad esta
creciendo o decreciendo, en el transcurso del afo, las cuentas corrientes anuales comunes tenderan
a exagerar 0 a menospreciar la rentabilidad del afio al dar demasiada ponderacion a las cuentas de
los ultimos periodos. Las cuentas NPC corrigen esto. Las cuentas PCI también se pueden calcular
para los subperiodos. Como las cuentas PCI s6lo pueden ser calculadas para cuentas cuyos registros
consisten en flujos de bienes y servicios, son particularmente relevantes para las cuentas de
produccién.

En la seccidn final del capitulo, las cuentas NPC y PCI se utilizan juntas para mostrar como
las ganancias o pérdidas de intercambio de los productores que se obtienen durante el curso del afio
pueden ser derivadas simplemente mediante la sustraccién de un conjunto de cifras del otro. Estas
ganancias o pérdidas dependen de las variaciones de los precios relativos de los insumos utilizados
y de los productos obtenidos durante el afio. Como los precios relativos pueden ser mas volatiles en
condiciones de alta inflacion, estas ganancias o pérdidas pueden tener un impacto significativo en
el valor agregado y en los beneficios.

VI. Capitulo 7: cuentas de ingreso

Este capitulo atiende dos cuestiones principales. La primera, ¢las cuentas de ingreso del SCN
deberian ser modificadas para tomar en cuenta las ganancias y pérdidas reales de los activos?.
Segunda, ¢cuando hay alta inflacidn, el registro del interés nominal deberia ser cambiado por
interés real?. Las dos cuestiones estan interrelacionadas.
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El capitulo empieza haciendo una revision del concepto econdmico de ingreso como lo
consideraron Hicks (1946) y otros autores. ElI concepto de ingreso relevante para el
comportamiento econémico de acuerdo con Hicks es el ex ante. Los planes de gasto se elaboran
sobre las bases de la riqueza corriente y de la expectativa de ingresos de los periodos corriente y
futuros. EIl ingreso se define entonces como la tasa maxima permanente del consumo real. Las
"ganancias inesperadas" (transferencias de capital y ganancias por tenencia reales, en términos del
SCN) aumentan el ingreso s6lo en la medida en que aumentan la tasa permanente de consumo real.
En palabras de Hicks, "el ingreso que es relevante para la conducta siempre debe excluir las
ganancias inesperadas; si ellas ocurren deben ser consideradas como un crecimiento del ingreso en
las semanas futuras (por el interés de ellas) mas que como una entrada de alguna suerte de ingreso
efectivo en la semana que corre” (op.cit., p 179). El ingreso hicksiano, por tanto, no es igual al
consumo mas la variacion efectiva en la riqueza neta, aunque frecuentemente hay malos entendidos
sobre este punto. Los criterios del SCN para distinguir las transferencias corrientes de las de capital
(ver parrafos 8.31 a 8.33 y 10.132 a 10.135 del SCN 1993) intentan ayudar a identificar aquellos
ingresos que tienen el carécter de inesperados, en términos de Hicks, de tal manera que puedan ser
excluidos del ingreso. Las ganancias por tenencia reales también excluyen movimientos
inesperados. El concepto de ingreso del SCN, intenta asi, aproximarse tan cercanamente como sea
posible a un concepto de ingreso econémicamente relevante del tipo propuesto por Hicks.

La segunda seccion del capitulo destaca las definiciones e identidades contables relevantes
del SCN que involucran al ingreso. La identidad principal, en el contexto presente, es:

ingreso disponible (neto) = gastos de consumo final
mas la variacion en la riqueza neta real
menos transferencias de capital por cobrar menos por pagar
menos "otras™ variaciones en el volumen de los activos
menos ganancias por tenencia reales menos pérdidas

La tercera seccidon explica que bajo condiciones de alta inflacion el tratamiento de los
intereses debe modificarse para reconocer el hecho de que la mayor parte de los altos intereses
nominales que reciben los acreedores intenta compensarlos de las pérdidas por tenencia en que
incurren. El interés nominal, incluyendo el interés indexado, debe dividirse en dos componentes y
la parte que constituye la compensacidn, registrarse en la cuenta de capital. Desde un punto de vista
contable el cambio es minimo. Esto reduce el ingreso disponible y el ahorro del acreedor pero no su
préstamo neto. En comparacion con el tratamiento de los intereses en el SCN, el efecto es cambiar
el ingreso de la compensacion proveniente del ingreso disponible en la identidad anterior y sumarle
la transferencia de capital que se recibe del lado derecho. Estos son los Unicos términos que se
afectan. El reclasificar un flujo de corriente a flujo de capital no tiene efecto en el préstamo neto o
en la variacion de la riqueza neta real. Cuando esta indexado el principal de un préstamo en lugar
del interés, la totalidad del interés recibido se registra como ingreso de la propiedad en la cuenta de
ingreso primario. Como se explica en el capitulo 3 el aumento en el principal que resulta de la
indexacidn se registra en las cuentas de capital de las dos partes como pago por compensacién al
deudor. También se registra en sus cuentas financieras como si el acreedor le hubiera prestado de
nuevo al deudor.

Algunos activos monetarios no generan intereses porque sirven de medio de intercambio y
no se conservan como inversiones para ganar ingresos de la propiedad. Ellos no deberian ser
tratados como si fueran activos que no producen intereses y pagan un interés nominal de cero. Si no
hay interés nominal no puede haber interés real.
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El acreedor continda incurriendo en una pérdida por tenencia real sobre el préstamo cuando
hay alta inflacion independientemente de si recibe o no la compensacion bajo la forma de interés
nominal alto o de interés indexado. Sin embargo, puede parecer a partir de la identidad antes
expresada que al cargarse un alto interés se cancelan las pérdidas por tenencia reales del acreedor
con la compensacion registrada en las transferencias de capital recibidas, de tal manera que la
riqueza neta real del acreedor queda protegida. Se debe destacar, no obstante, que la pérdida por
tenencia real en si debe continuar registrada en la cuenta de "otras" variaciones de los activos. No
se puede mover a las cuentas de transacciones y no se deduce del interés nominal para obtener el
interés real. Como las pérdidas por tenencia reales sobre los activos que no producen interés no son
tratadas como flujo de ingreso negativo, no se crea precedente para dar un tratamiento como
componentes del gasto a las ganancias o pérdidas por tenencia reales sobre otros tipos de activo,
incluyendo los activos no financieros como componente del ingreso. En cualquier caso, la cuestion
de si se desarrolla o no un concepto amplio de ingreso que incluya las ganancias o pérdidas reales
fuera del marco del SCN no es especificamente por la contabilidad de la inflacion. Las ganancias o
pérdidas por tenencia reales dependen de las variaciones de los precios relativos y no de las
variaciones del nivel general de precios. Hay ejemplos de ganancias o pérdidas reales
econdémicamente importantes, es el caso de la tierra, aln cuando la inflacidon sea pequefia o0 no la
haya. Esto puede tener un impacto mayor en la distribucion de la riqueza de una economia. No
obstante, no son ingresos: Desde un punto de vista contable, es imposible cambiar items de la
cuenta de "otras" variaciones en la cuenta de activos a las cuentas de transacciones del SCN sin
destruir su logica interna, coherencia y consistencia como se explica en el capitulo 2. Desde un
punto de vista econémico, la justificacion para excluir del ingreso las ganancias por tenencia reales
y las transferencias de capital permanecen tan sélidas como cuando Hicks la argument6 desde hace
medio siglo.

VII. Capitulo 8: un indice general de inflacién

Un indice general de inflacion es necesario para diversos propositos. En el SCN se utiliza
para los calculos siguientes: ganancias y pérdidas por tenencia neutrales y reales, ganancias y
pérdidas de intercambio internas y externas, ingreso nacional real e ingreso disponible, interés real
y cuentas NPC a nivel de precios constantes intraperiodo. En la contabilidad de los negocios se
puede utilizar para propdsitos similares, tal como para la contabilidad del Poder de Compra
Corriente. Un indice general de precios es necesario para propdsitos de politica econdmica, para
monitorear la tasa de inflacion general y para establecer metas de inflacion. También se pueden
utilizar para instrumentar acuerdos de indexacion bajo condiciones de inflacion alta o cronica. Aun
cuando indices como el indice de Precios al Consumidor o el deflactor del PIB con frecuencia se
utilizan como aproximaciones de un indice general de precios, no son la mejor opcion, pues fueron
disefiados para responder a otras necesidades mas especificas.

Después de una revisién de los distintos tipos de indices de precios que se estan compilando
en la mayoria de los paises, el capitulo examina cuatro posibles indices de precios generales que
tienen su base en los flujos de bienes y servicios registrados en los cuadros de oferta y utilizacién
que se encuentran en el capitulo 15 del SCN 1993. El primer indice cubre el total de ofertas y
utilizaciones de todos los bienes y servicios de la economia. Este indice otorga una ponderacion
igual a los flujos intermedios y a los de uso final. No obstante, como los bienes y servicios
intermedios se incorporan en los bienes y servicios finales, el indice puede implicitamente darles
demasiada ponderacion. Si los bienes y servicios intermedios se excluyen para evitar una doble
ponderacidn de los mismos, el segundo posible indice de precios se obtiene de lo que se denomina
total de usos finales. Este indice, en cambio, puede ser visto como un promedio ponderado de otros
dos indices, el del PIB y el de las importaciones. Desde el punto de vista de los usuarios finales, no
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importa si la inflacion es de origen interno o importado. Como el PIB es esencialmente una medida de la
produccion interna, su indice de precios no es una medida tan integral de la inflacién como aquél del total de
los usos finales, pero para algunos propdsitos analiticos y de politica econdmica puede ser importante
conocer el aumento de la tasa de los precios del valor agregado interno.

El total de los usos finales incluye las exportaciones. Desde el punto de vista de los residentes, la tasa
de inflacion de los bienes y servicios vendidos a no residentes puede no ser importante, asi que el cuarto
posible indice es aquel del total del uso final interno: es decir, consumo final de los hogares, de las ISFL y
del gobierno mas la formacion bruta de capital. Este indice puede ser adecuado para el calculo de las
ganancias por tenencia reales o del interés real, por ejemplo, y se recomienda para el calculo de las
ganancias de intercambio y del ingreso nacional real y del ingreso disponible, en el capitulo 16 del SCN
1993.

En general, los indices de precios generales multipropésitos méas adecuados parecen ser aquellos del
total de usos finales o del total de usos finales internos. Sin embargo, cualquiera sea el indice que se
prefiera, se debe remarcar que permanece la necesidad de una gama de otros indices de precios para
responder mas especificamente a los propdsitos analiticos y de politicas. Un indice de inflacion general no
debe eliminar otros indices.

Consideremos una economia sin inflacién, en la cual los indices de precios del PIB y del total de usos
finales permanecen sin cambios. Si el PIB y la productividad laboral estan creciendo a lo largo del tiempo
por el progreso técnico, los que reciben salarios tal vez esperan asegurar estdndares de vida mas altos
mediante el aumento de los salarios monetarios. Tanto los precios absolutos como los precios relativos del
trabajo podrian incrementarse indefinidamente sin que haya una inflacién generalizada siempre y cuando no
estén creciendo mas rapido que la productividad laboral. Un indice de inflacion general debe focalizarse en
las variaciones de precio de la produccidn de bienes y servicios, especialmente produccion destinada al uso
final. Si los precios de la produccién no crecen no hay inflacion, ain asi los precios de algunos insumos,
como el combustible o el trabajo, pudieran mostrar una tendencia persistente a crecer a lo largo del tiempo.
Las tasas de salarios, como los precios de los insumos intermedios, no deberian ser incluidos en un indice
general de inflacion.

Todos los agregados de cuentas nacionales, como el total de uso final, PIB o el total de uso
final interno contienen importantes flujos de bienes y servicios que no se venden en el mercado y
cuyos valores se deben imputar, es decir, estimar. La seccion final del capitulo esta dedicada a la
cuestion de si los bienes y servicios que no tienen precios de mercado, suyos, deben estar 0 no, en
la cobertura de un indice general de precios. En las cuentas nacionales hay dos métodos para
imputar valores. El preferido es la imputacidn de valores utilizando precios promedio de productos
similares vendidos en el mercado. En este caso, las variaciones para estos Gltimos estan dando, de
hecho, una ponderacién aumentada al ampliarlas para que abarquen productos que no se venden en
el mercado, tales como los bienes y servicios consumidos por sus propios productores. Sin
embargo, si no hay productos similares en el mercado cuyos precios se puedan utilizar, los valores
deberan ser imputados sobre la base de los costos de produccidn de los productos en cuestion. Este
procedimiento es utilizado para una amplia gama de servicios producidos por el gobierno. En estos
casos, no hay precios de los productos obtenidos y esto parece una pequefia justificacion para
mantener estos flujos de bienes y servicios en un indice general de precios. Las variaciones del
precio implicito de estos items que estan registrados en las cuentas nacionales estan basados en
presunciones y no en observaciones. Haciendo un balance, parece preferible limitar los indices
generales de precio al uso final o al uso final interno, con sus propios precios de mercado aunque
esto implique que la cobertura de estos agregados sea significativamente menor que aquella de los
correspondientes agregados, a precios corrientes, en el SCN. Cualquiera que sea la solucién que se
adopte permaneceran problemas pues mucha de la actividad econémica, especialmente en el sector
gobierno, sale fuera del objetivo de los indices si estan circunscritos a los flujos de mercado.
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2. Laestructura contable
y los principios del SCN

. Introduccidon

Este capitulo tiene el propdsito de presentar una breve
descripcion de la estructura contable y de los principios del SCN.
Ademas, como la contabilidad en condiciones de alta inflacion puede
requerir modificaciones o ampliaciones del SCN, se hace necesario
conocer exactamente cuales son las consecuencias de tales cambios y
como afectan al sistema como un todo. Asi también hay que tener
claro hasta qué punto es posible modificar el SCN, sin introducir
cambios que puedan alterar la naturaleza y la estructura del sistema.

En particular, es importante aclarar el papel de las ganancias y
pérdidas por tenencia nominales y reales, en el SCN. En este capitulo
se muestra que las cuentas de transacciones del SCN forman en si, un
sistema integrado e interdependiente. Pero ese conjunto no es el
mismo que el de las cuentas de flujo, ya que excluye las cuentas de
“otras” variaciones de activo en las que se registran ganancias y
pérdidas por tenencia, nominales y reales. Aunque se contabilizan en
una de las cuentas de flujo del sistema, las ganancias por tenencia no
son transacciones.

La distincidn entre transacciones y otros flujos es fundamental
desde el punto de vista de la contabilidad econdmica. En las cuentas
de transacciones es imposible registrar partidas que no lo son pues
implicaria una violacion a los principios contables de la partida doble
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y cuédruple en los que se basan las cuentas nacionales. Aun cuando las partidas pueden ser
reclasificadas y pasar de una cuenta de transacciones a otra sin destruir la l6gica ni la coherencia
del sistema, no se pueden mover de la cuenta de “otras” variaciones de activos a una de las cuentas
de transacciones. De ahi que, las ganancias por tenencia nominales y reales no se puedan registrar
en las cuentas de ingreso sin cambiar por completo el sistema, y el significado e importancia de sus
principales agregados. Por otro lado, transacciones como el pago de intereses nominales pueden ser
divididos en dos componentes, uno de los cuales se clasifica como transaccion de capital en lugar
de corriente, con solo un efecto infimo en la estructura de las cuentas.

El propoésito de este capitulo, es definir y explicar las diferentes clases de transacciones
registradas en el SCN y demostrar como las cuentas de transacciones se agrupan para formar un
sistema completo de cuentas. El conjunto integrado de transacciones que resulta, constituye una
presentacion muy simple y compacta del SCN que se puede aprovechar para examinar la
factibilidad y las implicancias de procedimientos contables alternativos, en condiciones de alta
inflacion.

[I. Las transacciones

Las cuentas del Sistema, con excepcion de los Balances y de las Cuentas de Otras
Variaciones de Activos, registran los valores de las transacciones o los saldos contables derivados
de las mismas. Una transaccién es un intercambio o interaccion similar que tiene lugar entre dos
unidades institucionales a las que generalmente se identifica como las dos partes de la transaccion.
Puede haber tres tipos de accion econdmica:

1. la propiedad de un bien o de un activo existente puede transferirse de una parte a la otra;
2. un servicio puede ser prestado por una parte a la otra;
3. un derecho financiero de una parte sobre la otra puede ser creado o extinguido.

Una accion econOmica realizada por una parte crea un derecho sobre la otra, el cual
normalmente se cancela mediante una accion de contrapartida realizada por la segunda parte. Por
ejemplo, el derecho derivado de la prestacion de un servicio se puede cancelar con la transferencia
de un activo financiero realizado por la segunda parte. Una transaccion tipica consiste, en un par de
acciones econémicas relacionadas, en donde una de ellas es la contrapartida de la otra. Sin
embargo, una transaccion puede consistir en una sola accion econdmica, si se esta de acuerdo en
que dicha accion no genera un derecho y no necesita de una contrapartida. Tales transacciones son
generalmente identificadas como transferencias. En ciertas circunstancias, una transaccién interna
se puede considerar como si tuviera lugar dentro de una misma unidad institucional; esto es,
cuando un bien o servicio producido por esa unidad es retenido para su propio uso final.

a) Elregistro de las transacciones

Las transacciones se registran en las cuentas utilizando el principio tradicional de la partida
doble. Este método de registro requiere que cada parte asiente dos partidas contables por cada
transaccion, una se registra como crédito y otra como débito. En las cuentas no financieras del
sistema, una partida de crédito se anota en los recursos mientras que una de débito en los empleos.
Por ejemplo, el valor de la produccién vendida por una parte a otra sera registrado por el vendedor
en recursos dentro de la cuenta de produccién, y la contrapartida, aumento de dinero o de
depdsitos, en la cuenta financiera. De modo similar, el comprador registra la reduccién de dinero y
depdsitos en la cuenta financiera y el valor de lo comprado, bajo empleos, en las cuentas de
produccién o de utilizacion del ingreso como consumo intermedio o final. Asi, en total se
necesitaron cuatro asientos para registrar la transaccion. En general, en un conjunto de cuentas
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macroeconomicas que cubren las dos partes de una transaccion, la partida doble requiere dos pares
de asientos contables por cada transaccion. Incluso las transferencias relativas a una sola accion
necesita cuatro asientos. El pago de una transferencia en efectivo, por ejemplo, debe registrarse
tanto en las cuentas de distribucion secundaria del ingreso o en las cuentas de capital de ambas
partes, dependiendo si la transferencia es corriente o de capital, asi como en sus cuentas
financieras.

Las dos acciones que conforman una transaccion se registran como si tuvieran lugar
simultdneamente, aunque pueden ocurrir en forma consecutiva, siempre y cuando gue no transcurra
mucho tiempo entre ambas acciones. Por ejemplo: si A le compra un periédico a B, A puede
entregar el dinero a B y luego recibirlo (o las acciones pueden ocurrir a la inversa). Se puede decir
que al momento en que A le entrega el dinero a B, A establece un derecho financiero sobre B y la
creacion misma de este derecho es la contrapartida que completa una transaccion. Uno o dos
momentos después, B cancela ese derecho en una segunda transaccion al entregarle el periddico a
A. A menos que las dos acciones sean literalmente simultaneas, en cuyo caso se considera que cada
una de ellas crea o cancela un derecho, se necesitan dos transacciones para completar el
intercambio. Esta interpretacion equivale a negar que ocurran intercambios genuinos, ya gque todo
intercambio requerira dos transacciones separadas.

En la préctica, no hay ventaja en reconocer explicitamente la creacién de derechos que se
cancelan a los pocos momentos, por lo que un intercambio que se completa en un intervalo de
tiempo corto, puede tratarse como una sola transaccion. Asi, una simple compra al contado es una
transaccion y no dos. Sin embargo, los intercambios que no se completan en el mismo dia pueden
incluir dos 0 mas transacciones separadas pero relacionadas entre si. Por ejemplo, cuando se
efectla un pago con cheque, la contrapartida de la transferencia de propiedad de un bien en la
primera transaccion es la creacién de una cuenta por cobrar o por pagar a corto plazo que se
cancela en una segunda transaccion en una fecha posterior, cuando se acredita en la cuenta bancaria
del vendedor el monto a pagar. Cuando el pago se efectla con tarjeta de crédito, la situacién es mas
complicada, ya que participan otras instituciones financieras ademas de los bancos. Esos pagos
diferidos deben manejarse mediante la creacién o cancelacién de una 0 mas cuentas por pagar o por
cobrar en el corto plazo, segin sea necesario, cada una de los cuales implica una transaccién
separada. En la préactica, la mayor parte de las cuentas por cobrar y por pagar desapareceran de las
cuentas mediante la consolidacion, suponiendo que el periodo contable es mucho mas largo que el
tiempo necesario para que se acrediten los cheques o se completen pagos con tarjetas de crédito.
Cuando hay alta inflacion, las demoras en la cancelacion de pagos pueden cobrar mucha
importancia.

b) Transacciones monetarias

Las transacciones pueden ser monetarias 0 no monetarias; ambos tipos deben ser incluidos
en las cuentas de transacciones del SCN. Una transaccion monetaria es aquella en la que se cobra o
se paga en efectivo, 0 que crea una cuenta por cobrar/por pagar de corto plazo que dura lo
suficiente para dar lugar a la liquidacion de un cheque o para que se procese un pago a crédito.
Cada transaccion monetaria debe incluir al menos un asiento en la cuenta financiera de cada parte
de la transaccion. Si bien la contrapartida del efectivo o de la cuenta por cobrar (o por pagar) de
corto plazo en la mayoria de las transacciones es un empleo o0 un recurso registrado en una u otra de
las cuentas no financieras, podria ser la adquisicion o la disposicién de algun activo financiero, en
cuyo caso los cuatro asientos se registran en la cuenta financiera. Sin embargo, la mayoria de las
transacciones monetarias incluyen un asiento en las cuentas no financieras y otro de contrapartida
en la cuenta financiera. EI valor monetario del asiento registrado en la cuenta no financiera es, por
supuesto, el mismo que el de la contrapartida en la cuenta financiera. En condiciones de alta
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inflacion, esos valores pueden aumentar en gran medida, incluso dentro de un so6lo periodo
contable.

c) Transacciones no monetarias

Hay dos clases principales de transacciones no monetarias: transacciones en especie y
transacciones internas en una misma unidad institucional. Para los registros relacionados con estas
transacciones, los valores monetarios se deben imputar (es decir, estimar). Muchas transacciones en
especie son transacciones de trueque, incluyendo el pago de sueldos y salarios en especie, aun
cuando también hay transferencias en especie. Las transacciones internas ocurren cuando una
unidad institucional esta involucrada en dos actividades econémicas distintas, tales como
produccién y consumo, o produccion y formacion de capital, dentro del mismo periodo.

d) Transacciones en especie

Las transacciones de trueque son aquellas en las que se intercambian, unos por otros, bienes,
servicios o activos; sin utilizar dinero, dep6sitos ni cuentas por cobrar/por pagar de corto plazo en
sustitucion de efectivo. Todas esas transacciones se registran en el SCN, en tanto que reflejan
flujos reales de bienes, servicios y activos entre unidades econdmicas vinculadas a actividades
econdmicas reales. Las transacciones en si mismas no se imputan, sélo se estiman los valores
monetarios que les corresponden. Cuando existe alta inflacion las transacciones de trueque se
vuelven méas comunes y cuando hay hiperinflacion pueden convertirse en el medio preferido de
intercambio, pues la gente tiende a rechazar, cada vez mas, los pagos en dinero. Para registrar esas
transacciones, los dos items intercambiados deben ser valuados al mismo precio. De acuerdo con el
principio de la partida doble, cada parte registra el articulo cedido como un recurso y el recibido a
cambio como un empleo, lo que da lugar a cuatro asientos en el sistema como un todo, de la misma
manera que sucede con las transacciones monetarias. Cuando el intercambio se completa con
rapidez, es decir en un dia, se le puede tratar como una sola transaccion, pero si el item ofrecido a
cambio se entrega después de un tiempo, el intercambio debe dividirse en dos transacciones
separadas, como ya se ha indicado. La parte que entrega el primer item crea un derecho en especie
sobre la otra parte y ese derecho se convierte en la contrapartida del primer item, mismo que se
registra en la cuenta financiera. EI derecho se cancela en la segunda transaccion cuando se entrega
el segundo item. Como se explica mas adelante, el registro de un trueque en el que hay un lapso de
tiempo considerable entre las dos transacciones, resulta muy complicado cuando la inflacion es alta
y los precios crecen significativamente durante ese periodo.

Las transacciones de trueque en las que se intercambian bienes, servicios o activos no
financieros por otros no involucran asientos en la cuenta financiera a menos que se produzca un
retraso en completar el intercambio. No obstante, los activos financieros que no son dinero ni
cuentas por cobrar o por pagar de corto plazo pueden ser intercambiados entre si (por ejemplo, las
acciones podrian cambiarse por bonos) o por bienes, servicios 0 activos no financieros,
considerandose también tales intercambios como transacciones de trueque. Asi entonces el registro
de las transacciones de trueque no se limita a las cuentas de transacciones no financieras.

Las transacciones en especie, asimismo, incluyen el pago de sueldos y salarios en especie,
donde el trabajo se intercambia por bienes, servicios o activos no financieros, asi como también las
transferencias en especie, como el pago de impuestos en especie.

e) Transacciones internas

Las transacciones que tienen lugar dentro de una misma unidad institucional deben ser
registradas cuando la unidad esta dedicada a dos tipos de actividades econémicas diferentes durante
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el mismo periodo, siendo lo tipico el uso de produccién propia para su consumo final o para su
formacion de capital. La produccion se registra bajo recursos en la cuenta de produccion y el
consumo final o la formacion de capital bajo empleos en la cuenta de utilizacion del ingreso o en la
cuenta de capital, segun corresponda. Como no interviene otra parte en la transaccion, el registro de
una transaccién interna sélo requiere dos asientos en el sistema de cuentas como un todo. Las
transacciones internas se limitan a las cuentas de transacciones no financieras, pues una unidad no
puede generar un derecho sobre si misma. EI SCN registra todos los bienes y servicios producidos
para su uso final propio, excepto los servicios domeésticos y personales producidos y consumidos
por los miembros del mismo hogar.

[1l. La estructura contable del SCN

Ademas de los balances y de las cuentas de “otras” variaciones de activos, las cuentas del
SCN se construyen con los valores de los items que son objeto de las transacciones. Estas
transacciones estan ligadas a las actividades econdmicas basicas de produccion, generacion y
distribucion de ingresos, consumo y formacion de capital. Se registran en la siguiente secuencia de
cuentas:

Cuenta de produccion Cuenta de utilizacion del ingreso
Cuenta de generacion del ingreso Cuenta de capital
Cuenta de asignacion del ingreso primario Cuenta financiera

Cuenta de distribucion secundaria del ingreso

Este conjunto de cuentas puede considerarse como las cuentas de transacciones. Las
cuentas que van desde la cuenta de produccion hasta la de utilizacion del ingreso son cuentas
corrientes, que las de capital y financiera son cuentas de acumulacion. Las demas cuentas del
Sistema, la cuenta de “otras” variaciones de activos y los balances, no estan basadas en
transacciones. Las ganancias y pérdidas por tenencia reales y nominales son registradas en la
cuenta de “otras” variaciones de activos. Debido a la partida doble y cuadruple, el conjunto de
cuentas de transacciones constituye un sistema contable integrado y articulado, en si mismo.

a) Las cuentas de transacciones como sistema integrado

El uso sistematico del principio de la partida doble para cada parte de una transaccion,
implica que las cuentas de transacciones como un todo deben saldarse. Como cada parte registra un
recurso y un empleo de igual valor para cada transaccidn en una cuenta de transaccion u otra, los
totales de los recursos y empleos del conjunto de las cuentas de transacciones deben tener valores
idénticos. Esa identidad fundamental se ilustra en el cuadro 2.1, en cuya confeccion se utilizaron
datos ilustrativos de la economia total tomados del SCN 1993. El cuadro 2.1 presenta una versién
resumida pero completa de toda la secuencia de las cuentas de transacciones, desde la cuenta de
produccién hasta la cuenta financiera. Las diversas partidas se pueden desagregar consultando el
SCN 1993, si se quiere. Los totales se obtienen sumando todos los asientos individuales de las
cuentas excepto las partidas de saldo que no representan, por si mismas, recursos y empleos. Como
puede verse, los valores totales de los recursos como de los empleos son iguales a 6 827. En el
cuadro 2.2, las cuentas individuales de el cuardro 2.1 se combinan e integran en una sola cuenta de
transaccion, mediante la cancelacion de las partidas de saldo que pasan de una cuenta a la
siguiente, y eliminando las fronteras entre las diversas cuentas.
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Los totales de los recursos y de los empleos en la cuenta de transacciones integrada, que se
muestran en el cuadro 2.2, son idénticos, aln cuando esta cuenta no tiene una partida de saldo. El
equilibrio esta determinado por la aplicacion de la partida doble subyacente en la elaboracion de las
cuentas. De los n asientos que se muestran en la cuenta de transacciones consolidada, s6lo n-I
pueden ser independientes, de tal manera que el valor de cualquier asiento puede ser deducido a
partir de los otros n-lasientos. En principio, cualquier registro podria ser estimado de esta forma, y
no sélo el Gltimo de la cuenta. En el SCN la cuenta de transacciones integrada es, de hecho,
equivalente al sistema Walrasiano de equilibrio general de la economia en su conjunto (para una
descripcion general de ese sistema, (véase Hicks (1946), capitulo 1V).

b) Identidades contables en la cuenta de transacciones integrada

La identidad entre el total de recursos y empleos en la cuenta de transacciones integrada
tiene importantes consecuencias econdmicas y contables. Supongamos que se traza una linea
horizontal en alguna parte de la cuenta integrada. La diferencia entre los recursos totales y los
empleos totales que estan por encima de la linea debe ser igual a la diferencia entre el total de los
recursos y el de empleos por debajo de la linea, dado que los totales de ambas columnas son los
mismos. Un ejemplo de ello es la identidad entre las partidas de saldo de la cuenta de capital y la
cuenta financiera, identificada como endeudamiento/préstamo neto en ambos casos. Esta identidad
se obtiene en el cuadro 2.2 trazando una linea por encima de las dos Gltimas partidas de la cuenta,
como se ilustra con la linea de puntos inferior. En los cuadros 2.1 y 2.2 se puede ver que la
diferencia entre recursos totales y empleos totales por encima de la linea, es la partida de saldo de
la cuenta de capital del SCN 1993, mientras que la diferencia entre empleos y recursos por debajo
de la linea es la partida de saldo de la cuenta financiera. Esta identidad es relevante en el SCN por
el orden que se presenta la secuencia de cuentas de transacciones.

También se pueden derivar otras identidades Utiles. Imaginemos que trazamos una linea a
través de la cuenta consolidada por debajo de los asientos de las transferencias corrientes, como se
ilustro antes. La diferencia entre los recursos totales y los empleos totales por encima de la linea es
igual a la partida de saldo de la cuenta de distribucion secundaria del ingreso, ingreso disponible.
Sin embargo, este mismo saldo se puede obtener como la diferencia entre los totales de empleos y
de recursos, por debajo de la linea. En términos econdmicos, esto demuestra que el ingreso
disponible debe ser idéntico a la suma de los gastos de consumo final mas las adquisiciones netas
de activos financieros y no financieros, mas todas las transferencias de capital otorgadas menos las
transferencias recibidas. En esta identidad, no aparece partida de saldo. Se debe disponer de una u
otra forma del ingreso disponible en las transacciones, ain cuando los ingresos no gastados se
utilicen sélo en forma pasiva para acumular activos financieros en forma de dinero y depdsitos. La
identidad entre el ingreso disponible y la suma del consumo, las adquisiciones netas de activos y
las transferencias netas de capital se considera de manera extensa.

Cualquiera de las partidas de saldo del SCN se puede obtener partiendo de abajo hacia arriba
de la cuenta de transacciones integradas en lugar de ir de arriba hacia abajo. Esto resulta obvio en
el caso del endeudamiento/préstamo neto, que se puede obtener directamente como la partida de
saldo de la cuenta financiera, ain cuando no se haya elaborado ninguna de las otras cuentas. Sin
embargo, compilando la cuenta de capital y la financiera, la siguiente partida de saldo en el orden
ascendente de las cuentas de transacciones, que es el de la cuenta de utilizacion del ingreso, ahorro,
se puede estimar en forma directa, y asi sucesivamente. Estas relaciones subrayan el hecho de que
las cuentas de transacciones comprenden un bien definido sistema de cuentas interdependientes.
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c) Transacciones no monetarias en las cuentas de transacciones

La consistencia y coherencia interna del conjunto de cuentas de transacciones no se ve
afectada por el registro de transacciones no monetarias para las cuales se deben imputar sus
valores. Esto debido a que el principio de la partida doble trata estas transacciones de la misma
manera que las transacciones monetarias. Siempre que se impute un valor como recurso (empleo),
otro equivalente debe ser imputado por el empleo (recurso) correspondiente de la unidad. Esto se
aplica a las transacciones de trueque realizadas entre dos partes, para las cuales se deben registrar
cuatro asientos de igual valor en las cuentas de transacciones, como a las transacciones internas,
para las cuales sélo se necesitan dos asientos. Ninguna de las identidades descritas en los parrafos
previos se ve modificada por la inclusion de valores imputados dentro del sistema.

En general, las transacciones no monetarias no tienen efecto sobre el
endeudamiento/préstamo neto. No obstante, en casos excepcionales, los activos financieros no
monetarios como titulos o acciones, podrian transferirse 0 entregarse en trueque a cambio de
bienes, servicios o activos no financieros, en cuyo caso el endeudamiento/préstamo neto se veria
afectado por la inclusién, en las cuentas, de sus valores imputados. Las transacciones de trueque
gue no se completan en el mismo dia también originan asientos por pagar y por cobrar en especie
cuyos valores deben ser registrados en la cuenta financiera, y por lo tanto, también afectan al
endeudamiento/préstamo neto. EIl tratamiento contable de estas transacciones de trueque, que
pueden cobrar importancia en condiciones de alta inflacidn, se explican en detalle méas adelante.

IV. Procedimientos contables alternativos cuando hay alta
inflacion

Las cuentas de transacciones integradas pueden utilizarse para analizar las consecuencias de
adoptar procedimientos contables alternativos en condiciones de alta inflacién. Aqui se
consideraran dos posibilidades. La primera es registrar el interés real en lugar del interés nominal.
La segunda, consiste en ampliar el concepto de ingreso para incluir las ganancias y pérdidas reales.

a) El tratamiento de los intereses

Como se explica con mas detalle en el capitulo 7, en condiciones de alta inflacién los
acreedores pueden asegurarse una compensacion, debido a pérdidas por tenencia reales en las que
pueden incurrir por sus préstamos, aumentando sus cargos por interés. Ellos pueden hacer esto
indexando el interés o el principal del préstamo o simplemente cargando de manera apropiada altas
tasas de interés nominal. En este manual se propone que la realidad econémica de estos arreglos
deberia ser reconocida separando los ingresos de interés nominal en dos componentes, uno de los
cuales denota el ingreso para compensar la pérdida por tenencia real sufrida por el acreedor y el
interés real restante. El ingreso por la compensacién se registra como una transferencia de capital
en la cuenta de capital en lugar de hacerlo como renta de la propiedad, en la cuenta de asignacién
del ingreso primario. Las consecuencias de este cambio en el tratamiento de los intereses se puede
inferir con facilidad en el cuadro 2.1. En el SCN 1993, todos los ingresos por intereses del
acreedor, estan registrados en la partida D.4 en la columna de recursos de la cuenta de asignacion
del ingreso primario. Con el tratamiento alternativo, parte de esos ingresos se transfieren para ser
registrados méas abajo en la misma columna bajo la partida D.9 de la cuenta de capital. Obviamente,
los recursos totales no varian y no se altera el saldo entre recursos y empleos totales. Las Unicas
partidas de saldo afectadas son las correspondientes a la cuenta de asignacion del ingreso primario,
la cuenta de distribucion secundaria del ingreso y la cuenta de utilizacion del ingreso, pues todas
guedan reducidas al monto equivalente a la compensacion por pagar. Las partidas de saldo de la
cuenta de capital y financiera quedan obviamente sin cambio. El objetivo de obtener mejores
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medidas del ingreso y del ahorro, que sean mas significativas econémicamente y quizas superiores
en términos analiticos, se logra simplemente con cambios minimos a las cuentas.

En el caso del deudor, esa parte del pago de intereses, que corresponde a un pago por
compensacion, se transfiere de la partida D.4, en la columna empleos de la cuenta de asignacion del
ingreso primario, a la D.9, en la columna recursos de la cuenta de capital, donde se registra con
signo negativo. Tanto los recursos como los empleos totales se reducen en el monto de la
compensacion por pagar, pues en el SCN 1993 las transferencias de capital por pagar son
registradas como flujos negativos en la columna de recursos. El saldo deudor de ingresos primarios,
ingreso disponible y ahorro del deudor aumenta en un monto equivalente a la disminucion del saldo
del acreedor. Si ambos pertenecen al mismo sector no hay cambios en ninguna de las partidas de
saldo para el sector como un todo. Para la economia total no hay cambio en el INB, ni en el ingreso
nacional disponible, y tampoco en el ahorro, excepto cuando el acreedor o el deudor son no
residentes.

b) Las ganancias y pérdidas por tenencia reales

Con frecuencia se sugiere, sobre todo cuando hay alta inflacion, ampliar el concepto de
ingreso utilizado en el SCN para que incluya las ganancias y pérdidas por tenencia reales de activos
financieros y no financieros. El concepto de ingreso se analiza con mayor profundidad en el
capitulo 7; aqui sélo se considera su relacion con las ganancias por tenencia.

Como se explica en el capitulo XII del SCN 1993, una ganancia (o pérdida) por tenencia
nominal es el aumento (o disminucién) del valor monetario de un activo, y por lo tanto del valor
neto monetario de su propietario, que resulta de un aumento (o disminucion) en su precio efectivo o
estimado. Una ganancia (pérdida) por tenencia real es igual a la ganancia (pérdida) por tenencia
nominal menos la ganancia por tenencia neutral; esta ultima se define como el monto en que debe
aumentar el valor de un activo s6lo para mantenerse acorde con la tasa de inflacion general. Una
ganancia (pérdida) por tenencia real se devenga cuando el precio relativo de un activo sube (baja),
independientemente de la tasa de inflacion general. Las ganancias por tenencia nominales deben ser
cero para los activos monetarios cuyos precios no varian y los propietarios de esos activos deben
incurrir en pérdidas por tenencia reales cuando hay inflacion.

No es posible registrar ganancias y pérdidas que no sean atribuibles a transacciones en un
conjunto de cuentas basado en la contabilidad por partida doble. Comparemos, por ejemplo, el
disponer de un activo por un regalo, con la pérdida del mismo por accidente. El regalo puede ser
registrado en la cuenta de capital del donante, porque cuando se dispone de un activo mediante una
transaccion, debe haber una contrapartida, que en el caso de un regalo toma la forma de
transferencia de capital. De manera reciproca, la contrapartida de la transferencia de capital
recibida por el beneficiario es la adquisicién del activo. Los cuatro asientos en las cuentas
combinadas de capital de las dos partes, aseguran que se mantenga el equilibrio entre el total de
empleos y el total de recursos en el conjunto de cuentas de transacciones. Por otro lado, si el activo
se destruye por accidente, disponer de él (perderlo) no puede ser registrado en la cuenta de capital
porgue no hay transaccion. La contabilidad por partida doble requiere que se registren en el lado
del empleo los recursos correspondientes a la disposicion del activo derivados de una transaccién
como contrapartida de esa disposicion, pero no hay recursos cuando se destruye el activo. Registrar
la pérdida por si sola introduciria un desequilibrio entre el total de recursos y el total de empleos en
las cuentas de transacciones. Las identidades contables fundamentales como los saldos contables de
las cuentas de capital y financieras, no se mantendrian mas. Para preservar la consistencia interna
de las cuentas de transacciones, la pérdida se debe registrar fuera de este conjunto de cuentas de
transacciones. De hecho, la “cuenta” de *“otras” variaciones de activos; fue introducida en el SCN
1993 con el propdsito de registrar ganancias o pérdidas que no resultan de transacciones entre
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unidades institucionales. En realidad, no es una cuenta basada en la contabilidad de la partida
doble, sino un cuadro en el que tales ganancias y pérdidas se pueden registrar.

Las pérdidas o ganancias por tenencia no se pueden contabilizar en las cuentas de
transacciones del SCN por el mismo tipo de razones que se dan al considerar las pérdidas
accidentales. Supongamos, por ejemplo, que una ganancia por tenencia real se fuera a registrar
como un “recurso” dentro de una de las cuentas de ingreso del SCN. En ese caso, no sélo seria
necesario que hubiera un empleo de contrapartida sino que también que ese empleo sea registrado
en alguna parte dentro del conjunto de cuentas de transacciones. En la practica, no hay
contrapartida porque no hay “recursos” generados por una transaccion. No hay ninguna otra parte
implicada. Por eso no es factible registrar ganancias y pérdidas por tenencia en un conjunto de
cuentas de transacciones basado en la contabilidad por partida doble. No se pueden incorporar
dentro de las cuentas de ingreso que forman parte de un amplio conjunto de cuentas de
transacciones articuladas, coherentes y consistentes.

Dos propuestas relativas al interés y a las ganancias y pérdidas por tenencia reales, que
comunmente se hacen en el contexto de la contabilidad de la inflacion, se han examinado.
Utilizando el marco contable provisto por las cuentas de transacciones integradas, se ha demostrado
que las dos propuestas son radicalmente diferentes en términos de sus implicancias contables. El
tratamiento del interés se puede modificar muy simplemente para registrar sélo el interés real como
un flujo de ingreso primario, mediante la separacion de los componentes de una transaccion
existente y reclasificando uno de ellos. Esto tiene un efecto minimo en las cuentas. Por otro lado,
tratar de incorporar ganancias y pérdidas por tenencia reales en las cuentas de ingreso presenta
dificultades insuperables desde un punto de vista contable porque no es posible introducir items
gue no son transacciones dentro de un conjunto de cuentas de transacciones.

Anexo 2.1

Transaccion de trueque con rezagos temporales

Algunos tipos de intercambio toman tiempo para completarse. Por ejemplo, se pueden
entregar determinados bienes un dia a cambio de otros que serdn recibidos en una fecha futura
acordada. Cuando hay alta inflacion, los precios pueden aumentar de manera considerable durante
el periodo que interviene y eso complica el registro de dichas transacciones en las cuentas. Este
anexo analiza los problemas técnico contables generados por esos intercambios “desfasados” sobre
la base de algunas ideas iniciales de Hicks. Los intercambios de este tipo pueden cobrar mucha
importancia cuando hay alta inflacion, pues se convierten en una barrera contra la misma, para la
unidad que hace la entrega inicial.

Transacciones “de préstamo”

Las transacciones al contado son transacciones que se completan el mismo dia. Las
transacciones a futuro, por mutuo acuerdo de las dos partes contratantes, deberan realizarse en una
fecha futura especificada. No se registran en las cuentas hasta que efectivamente se producen. Hay
un tercer tipo de contrato, la primera parte del intercambio se realiza un dia, y la segunda, en una
fecha futura acordada. Como se ha destacado, tales contratos requieren ser tratados como dos
transacciones separadas, aungue vinculadas. Un sencillo ejemplo es un préstamo con una fecha fija
de reembolso. El préstamo inicial es la primera transaccion y el reembolso la segunda; durante el
periodo que interviene, el prestamista tiene un derecho financiero sobre el deudor. Sin embargo, los
contratos de esta clase pueden tomar distintas formas, por ejemplo, los pagos que se hacen por
adelantado o con retraso, respecto a las compras comunes de bienes y servicios. Acuerdos de este
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tipo fueron definidos por Hicks (op.cit., p.141) como “transacciones de préstamo”, estableciendo
que la caracteristica esencial de una “transaccion de préstamo” estd en que su ejecucion necesita
dos transacciones vinculadas pero separadas en diferentes puntos del tiempo. Hicks sefiald que
cualquier clase de “transaccion de préstamo”, incluyendo una transaccién de trueque desfasada, en
la que los bienes de hoy se intercambien por bienes a futuro, es equivalente a un préstamo
combinado, con una transaccion de contado y una transaccion a futuro. Las transacciones de
trueque de este tipo ofrecen al “acreedor” una barrera contra la inflacién.

Cuando existen mercados de futuros, los bienes de hoy se pueden “intercambiar” facilmente
por otros bienes que seran entregados en una fecha futura. Por ejemplo, el café podria ser
intercambiado en trueque por aceite a futuro, vendiendo café ahora, comprando aceite en el
mercado de futuros y prestando lo que se obtiene de la venta del café durante el periodo que
interviene. Los items comercializados bien podrian ser, activos financieros, bienes o servicios.
Incluso el dinero legal se puede intercambiar por moneda extranjera. Como sefiala Hicks, la
diferencia entre las tasas de cambio de contado y de futuro, debe ser igual a la diferencia entre las
tasas de interes existentes en cada uno de los dos mercados de dinero, si los demas mercados estan
en equilibrio.

Cuando hay inflacién, los precios a futuro, absolutos y relativos, estdn sujetos a una
incertidumbre considerable. Los mercados de futuro no estan en posibilidad de funcionar en estas
circunstancias. Asi, en ausencia de mercados de futuros bien organizados, se vuelve mas dificil
intercambiar en trueque bienes o servicios ahora por bienes y servicios en el futuro, ain cuando el
incentivo para realizar trueque puede aumentar por la incertidumbre respecto a los precios futuros
en condiciones de alta inflacion. De este modo, los trueques, se hacen directamente entre las partes
interesadas, en lugar de ser negociados en los mercados de futuros.

Contabilidad de las transacciones de trueque con rezagos
temporales

Cuando se realiza el trueque de un item por otro al mismo tiempo, el intercambio constituye
una sola transaccién. En las cuentas, se imputa el mismo valor a cada uno de los dos items. No
obstante, cuando los intercambios tienen lugar en fechas diferentes, se deben registrar dos
transacciones separadas, con una parte ejerciendo un derecho sobre la otra en el periodo que
interviene. Si los precios permanecen sin cambio, ambos items se registran al mismo valor, igual
que si se tratara de un trueque simultdneo. No obstante, cuando el precio del segundo item tiene un
aumento considerable antes de que se produzca el intercambio, las partidas correspondientes a las
dos transacciones no pueden tener el mismo valor. En el SCN, los bienes que son objeto de
transacciones siempre se deben valorar a sus precios reales de transaccion o a sus precios promedio
de mercado estimados, correspondientes a ese momento. Para conciliar los diferentes valores de los
items intercambiados, es necesario reconocer el derecho en especies de la primera parte sobre la
segunda, cuyo valor no es fijado en términos monetarios. El valor monetario de este derecho
aumenta en la proporcion que aumenta el precio del bien, servicio o activo que sera entregado en la
segunda transaccion. De facto, el valor monetario del derecho esta indexado con el precio de ellos.

El tratamiento contable, tiene que ser el mismo que se aplica a un préstamo indexado, como
se describe en el capitulo 5. El aumento del valor monetario del derecho es registrado como un
préstamo adicional en las cuentas financieras de ambas partes. Tal préstamo es financiado con una
compensacion de valor monetario igual al que paga la segunda parte a la primera. El valor neto
nominal de la primera parte aumenta como resultado de la tenencia de un derecho en especie en
tiempos inflacién, mientras que el de la segunda parte se ve reducido por incurrir en un pasivo en
especie. Las variaciones en el valor neto de ambas partes, sin embargo, dependen de las variaciones
del precio relativo del item que sera entregado en la segunda transaccion.
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Cuadro 2.1
CUENTAS DE TRANSACCIONES DEL SCN

ECONOMIA TOTAL
(SCN 1993 DATOS ILUSTRATIVOS)

Cédigo SCN  Empleos [ Cédigo SCN  Recursos
Cuenta de producciéon
pP.2 Consumo intermedio 1883 | P.1 Produccion 3604
K.1 Consumo de capital fijo 222 | D.21-D.31 Impuestos menos subsidios 133
sobre los productos
B.1n/B1*n Valor agregado, 1632
Neto/producto
Interno neto
Cuenta de generacién del ingreso
D.1 Remuneracién de los B.1n/B.1* n  Valor agregado, neto/producto
Asalariados 762 interno neto 1632
D.2-D.3 Impuestos menos
Subsidio sobre la
Produccién y las
Importaciones 191
B.3n + B.2n Ingreso mixto+
Excedente
de explotacion neto 679
Cuenta de asignacion del ingreso primario
B.3n + B.2n Ingreso mixto+excedente
de explotacién 679
D.1 Remuneracion de los
Asalariados
766
D.2-D.3 Impuestos menos subsidios
sobre la produccion y las
importaciones 191
D.4 Renta de la propiedad 391 |D4 Renta de la propiedad 416
B.5n/B.5* n Saldo de ingresos
Primarios,
neto/ingreso nacional
neto 1661
Cuenta de distribucién secundaria del ingreso
B.5n/B.5* n Saldo de ingresos primarios,
neto/ingreso nacional neto 1661
D.5+D.6 + Transferencias corrientes, por D.5+D.6 + Transferencias corrientes, por
D.7 pagar 1135 | D.7 cobrar 1106
B.6n Ingreso disponible, neto 1632
Cuenta de utilizacién del ingreso
P.3 Gasto de Consumo Final 1339 [B.6n Ingreso disponible, neto 1632
D.8 Ajuste por la variacion de D.8 Ajuste por la variacion de
La participacion neta de los la participacion neta de los
hogares en los fondos de hogares en los fondos de
pensiones 11 pensiones 11
B.8n Ahorro neto 233
Cuenta de capital
P5+K.2 Adquisiciones menos B.8n Ahorro neto 233
Disposiciones de activos D.9 Transferencias de capital
no financieros 414 por cobrar menos transferencias
de capital por pagar -3
K.1 Menos consumo de capital
Fijo -
222
B.9 Préstamo neto(+)/
Endeudamiento neto(-) 38
Cuenta financiera
FlaF.7 Adquisiciones netas de B.9 Préstamo neto(+)/
Activos financieros 641 Endeudamiento neto(-) 38
F2aF.7 Emision neta de pasivos 603
EMPLEOS TOTALES 6 827 RECURSOS TOTALES 6 827
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Cuadro 2.2
CUENTA DE TRANSACCIONES INTEGRADA DEL SCN

ECONOMIA TOTAL
(SCN 1993 DATOS ILUSTRATIVOS)

Codigo SCN  Empleos Cédigo SCN  Recursos
P.2 Consumo intermedio 1883 | P.1 Produccion 3604
K.1 Consumo de capital fijo D.21-D.31 Impuestos menos subsidios
222 Sobre productos 133
D.1 Remuneracion de los D.1 Remuneracién de
asalariados 762 Los asalariados 766
D-2-D.3 Impuestos menos subsidios D.2-D.3 Impuestos menos subsidios
sobre la produccion y las sobre la produccion y las
importaciones 191 importaciones 191
D.4 Renta de la propiedad D.4 Renta de la propiedad 416
391
D.5+D.6+D.7 Transferencias corrientes, D.5+D.6+ Transferencias corrientes por
Por pagar D.7 cobrar 1106
1135
P.3 Gasto de consumo final
1399
D.8 Ajuste por la variacién de D.8 Ajuste por la variacién de la
la participacion neta de los participacion neta de los
hogares en los fondos de hogares en los fondos de
pensiones pensiones 11
11
P.5+K.2 Adquisiciones menos D.9 Transferencias de capital por
disposiciones de cobrar menos transferencias
activos no financieros 414 de capital por pagar -3
K.1 Menos consumo de
capital fijo -222
FlaF.7 Adquisicion neta de activos F2aF.7 Emision neta de pasivos 603
financieros
641
F2+F.7 Donde: adquisicion neta de F.7 Donde: adquisicion neta de
Activo monetarios 180 Pasivo monetarios 184
EMPLEOS TOTALES 6827 RECURSOS TOTALES 6827

La tenencia de un derecho en especie que faculta al titular para recibir un item determinado
en una fecha futura, se debe distinguir de la tenencia (es decir, la posesion real) de ese item durante
un periodo de tiempo. En este Ultimo caso, se devenga una ganancia por tenencia nominal para el
propietario y no se realiza ninguna transaccion que involucre a otra unidad. En el primer caso, no
se devenga ganancia por tenencia nominal para el tenedor del derecho. En cambio, dicho poseedor
es compensado por la otra parte, con la ganancia por tenencia nominal que se hubiera devengado, si
se hubiera poseido el item en lugar del derecho. Suponiendo que la segunda unidad, el “deudor”,
posee realmente el item durante el periodo de tiempo que separa a las dos transacciones, la
ganancia por tenencia nominal que se devenga para el “deudor” se equilibra contablemente por la
compensacion que se paga al tenedor del derecho bajo los términos del contrato que media entre
ellos. En efecto, la ganancia por tenencia nominal se transfiere al tenedor del derecho, quien recibe
una compensacion por un valor monetario equivalente al que resulta del contrato entre ambas
partes. La ganancia por tenencia nominal puede devengarse solo para una de las dos unidades, ya
que sélo una de ellas es la verdadera poseedora del bien o del activo en cualquier momento dado
del tiempo.
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3. Cuentas a nivel de precios
constantes o NPC

. Introduccion

El propdsito de este capitulo es analizar como se deben
modificar las cuentas corrientes del SCN para ampliar su relevancia
analitica y su apoyo al disefio de politica econémica en condiciones de
alta inflacién. No se refiere a temas especificos que afecten partidas
individuales de las cuentas, tales como el tratamiento de intereses o
créditos indexados.

Las cuentas estan disefiadas para registrar varias actividades
econdmicas como: la produccion de bienes y servicios, la generacion y
distribucion de ingreso, el consumo, y la acumulacién de capital. Las
reglas contables del sistema estdn enmarcadas tal que estas actividades
se registran correctamente desde el punto de vista econdmico, es decir,
en el momento en que se realizan. Dos reglas fundamentales vy
generales son:

1. Las transacciones se registran al momento en que se
realizan, y

2. Los bienes y servicios involucrados en las transacciones se
registran a sus precios corrientes de transaccién o, en el
caso de flujos cuyos valores deben ser imputados, a los
precios promedio estimados de mercado, en el momento en
que se realizan las transacciones.
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Estas reglas contables son sélidas en el sentido de que su aplicacién hace que cada actividad
este correctamente medida al momento de realizarse, no importando que tan alta sea la tasa de
inflacion (ver parrafo 19.70 del SCN93). Sin embargo, tales reglas no se aplican a como registrar
de manera consistente, dentro de un mismo periodo contable, diferentes actividades que se realizan
en diferentes momentos cuando el nivel general de precios crece rapidamente.

Supongamos que la tasa de inflacién es tal que el nivel general de precios del cuarto
trimestre del afio es tres veces mayor que el primero. Si las cuentas de cada uno de los cuatro
trimestres simplemente se agregan para obtener las cuentas anuales, entonces las actividades que se
realizan en el cuarto trimestre adquieren tres veces el peso relativo de actividades similares que se
realizaron en el primer trimestre. Las cuentas anuales tenderan a ser dominadas por actividades que
se efectGan hacia el final del afio asi, las cuentas anuales obtenidas por adicidén simple tenderan a
presentar un panorama desequilibrado y distorsionado de todo el afio. Supongamos, que una
actividad productiva se hace gradualmente menos rentable durante el afio. La cuenta anual de esa
actividad la hara parecer mucho menos rentable para el afio en su conjunto de lo que fue la mayor
parte del tiempo, al darle un peso relativo desproporcionadamente mayor a las transacciones
registradas hacia el final del afio. Un ejemplo numérico, se presentard mas adelante en este
capitulo.

Es necesario entonces, reexaminar los principios econdmicos que subyacen en el proceso de
agregacién mediante el cual se elaboran las cuentas anuales. La simple suma de valores de los
flujos ocurridos en diferentes puntos del tiempo durante el periodo contable como un todo, no
necesariamente produce cuentas anuales significativas y tiles cuando hay alta inflacion.

IIl. Agregacion de bienes y servicios y de intervalos de tiempo

La teoria econdmica, respecto a la agregacion de valores de diferentes clases de bienes y
servicios, establece que los precios relativos deben reflejar los costos relativos de produccién y las
utilidades relativas para los usuarios, tanto productores como consumidores. Cabe esperar que las
fuerzas del mercado aseguren que los precios relativos no difieran demasiado de estas relaciones
subyacentes en ningin punto del tiempo. Cuando hay alta inflacién, sin embargo, la relacion entre
el precio de un bien o servicio dado correspondiente a un punto posterior del tiempo y su precio
anterior en el mismo periodo contable, podria reflejar simplemente la tasa general de inflacion y no
tiene nada que ver con los costos ni con las utilidades relativas.

Cuando las cuentas se elaboran agregando mercancias y tiempo, los precios relativos de una
misma mercancia, en diferentes puntos del tiempo dentro del periodo contable, son tratados igual
que los precios relativos de diferentes mercancias en el mercado al mismo tiempo. Desde un punto
de vista econdémico, las cantidades de bienes y servicios vendidas a precios mas altos en la Gltima
parte del periodo contable como resultado de una elevada inflacion, son tratadas implicitamente
como si fueran de una calidad superior respecto de bienes y servicios vendidos al principio del
periodo. Las cuentas no distinguen los precios relativos intertemporales para la misma mercancia
de los precios relativos intermercancias en el mismo punto del tiempo, aun cuando su significado
economico es totalmente diferente.

En condiciones de alta inflacion, los valores monetarios de los flujos de bienes y servicios en
diferentes puntos del tiempo durante el mismo periodo contable, no son comparables con ningun
otro porque la unidad de moneda utilizada como numerario no es estable. Agregar diferentes
cantidades del mismo bien valuadas a precios diferentes equivale, desde un punto de vista
cientifico, a usar diferentes unidades de medida para diferentes conjuntos de observaciones de la
misma variable. En el caso de datos fisicos, sin embargo, es mas claro que el sumar cantidades
medidas en gramos y cantidades medidas en onzas es un procedimiento inatil. Un procedimiento
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econdémico equivalente seria sumar cantidades valoradas en dolares con cantidades valoradas en
francos franceses o belgas. Aln cuando muchos paises utilizan el mismo nombre para sus unidades
monetarias, por ejemplo délar, sumar valores expresados en diferentes tipos de doélar, como el de
Estados Unidos, el de Australia o los délares de Singapur, arroja totales econémicamente
inservibles puesto que el poder de compra del “ doélar “ no es el mismo en cada pais. Sin embargo,
la diferencia del poder de compra entre dos tipos distintos de ddlar, en un mismo momento del
tiempo, puede ser considerablemente menor que la diferencia del poder de compra de una unidad
monetaria Unica entre dos diferentes puntos del tiempo del mismo periodo contable, cuando hay
condiciones de alta inflacion.

Para tener cuentas significativas y analiticamente (tiles, es necesario tener como numerario
una unidad monetaria que permanezca estable durante todo el periodo contable. Esto se logra
deflactando los valores monetarios de los flujos, en cada uno de los periodos sucesivos (trimestre,
mes 0 semana), con un indice general de precios basado en un punto de referencia conveniente, que
puede ser al principio, a la mitad o al final del periodo contable. Al convertir los flujos de esta
manera gquedaran todos expresados al mismo nivel general de precios, las variaciones de precios
pertenecientes al periodo, serdn variaciones de precios relativos atribuidas a cambios en la
demanda real o a las condiciones de la oferta. Al respecto, las cuentas deflactadas no son diferentes
de las cuentas corrientes compiladas en condiciones de inflacion cero. Aln cuando no haya
variaciones por inflacion, en precios relativos se puede esperar variaciones en los costos relativos
de produccion o en las preferencias de los usuarios.

En el siguiente capitulo se mostrard que para elaborar indices anuales de precios y de
cantidades que satisfagan los axiomas estandar de la teoria de los numeros indices bajo condiciones
de alta inflacion necesario, como primer paso del célculo, deflactar los valores de los flujos en cada
uno de los subperiodos con un indice general de precios de tal manera que las observaciones de
precio y cantidad sean igualmente ponderadas a lo largo del afio. Sin este ajuste no es posible
descomponer las variaciones de los valores de las cuentas anuales de un afio a otro en indices de
precios y de cantidad, que satisfagan los criterios estandar de los nimeros indices. EIl hecho de que
las cuentas originales sin ajuste no puedan ser divididas en sus componentes de precio y cantidad,
de ninguna manera es algo intuitivamente claro. El problema es que en las cuentas sin ajuste, los
precios relativos intertemporales de la misma mercancia son tratados del mismo modo que los
precios relativos intermercancias en el mismo momento del tiempo. Los primeros reflejan
variaciones de precio mientras que los segundos, diferencias en cantidades. Desde un punto de vista
de los numeros indices, los valores agregados en las cuentas originales pueden parecer
internamente inconsistentes.

lll. Cuentas y asignacion de recursos intertemporal

La necesidad de deflactar valores en sucesivos subperiodos con un indice general de precios
también se apoya en la teoria econdmica de la asignacion intertemporal de recursos. Para elaborar
planes de produccion o de consumo Optimos, que cubran una sucesion de periodos de tiempo, la
teoria econdmica requiere que los valores de los flujos que ocurren en los Ultimos periodos sean
descontados al punto del tiempo en que las decisiones se deben tomar, utilizando una tasa de
interés apropiada. El descuento hace que los valores de los flujos de distintos momentos del
periodo sean econdmicamente equivalentes. Cuando no hay inflacion las tasas de interés nominal
son, un pequefio porcentaje al afio, de tal manera que el descuento s6lo empieza a tener un efecto
significativo en los flujos distribuidos en varios afios. El descontar los flujos de diferentes
trimestres 0 meses dentro de un mismo afio sera superfluo y tendra un efecto insignificante.

37



Manual de cuentas nacionales bajo condiciones de alta inflacién

Sin embargo, si los precios se duplican o triplican en un afio, cabe esperar que las tasas de
interés nominales, crezcan a cien ¢ doscientos porciento al afio. Por supuesto, la indexacion de los
préstamos, que suele aplicarse cuando hay condiciones de alta inflacién, garantizando que la tasa
de interés nominal crezca para compensar a la tasa general de inflacion. En estas circunstancias, los
valores de los flujos que se dan en meses sucesivos, deben ser descontados respecto a un punto fijo
del tiempo, que puede ser el principio del afio, a fin que los planes de produccidn y consumo sean
formulados y ejecutados de manera Optima. Las Tasas de interés nominales mensuales pueden ser
significativamente mayores que las tasas de interés anuales. Los cargos incurridos por interés
nominal sobre los préstamos de corto plazo que surgen para financiar la posesion de existencias
durante un periodo de varios meses, bien pueden exceder el costo inicial de las existencias cuando
la inflacién esté creciendo aceleradamente a un 200 por ciento o mas al afio.

Cuando las tasas de interés nominal alcanzan estas magnitudes las tasas de interés mensuales
tenderan a aproximarse a la tasa de inflacién, especialmente si la indexacion de préstamos llega a
ser predominante. A su vez, cabe esperar que las tasas de interés real sean muy pequefias
comparadas con las tasas de interés nominales y con la tasa de inflacion. En estas circunstancias,
descontar los valores de los flujos en meses sucesivos al principio del afio serd& mas o menos
equivalente a deflactarlos con un indice general de precios con base en el principio del afio. Asi,
deflactar las cuentas de manera que todos los flujos mensuales estén medidos al mismo nivel
general de precios es una alternativa para descontar, ya que ambos procedimientos brindaran
resultados similares, cuando hay condiciones de alta inflacion. Las cuentas resultantes
proporcionan informacion mas relevante y apropiada para la toma de decisiones y el disefio de
politicas.

El deflactar puede considerarse entonces como una buena aproximacion para el descuento,
en condiciones de alta inflacion. La justificacion para deflactar, mencionada en la seccién anterior,
descansa en los principios econémicos subyacentes en la agregacion de los valores de diferentes
clases de bienes y servicios. Por tanto, descontar es apropiado no solamente para los flujos de
bienes y servicios sino también para los flujos de ingreso y para los saldos contables como el
excedente de explotacion o el ingreso disponible. En condiciones de alta inflacién, el conjunto de
cuentas para cada subperiodo necesita ser deflactado, utilizando la misma unidad estable de
moneda como numerario. Como se muestra después, en este capitulo también es util expresar los
balances de apertura y cierre del afio al mismo nivel general de precios que las cuentas de flujo.

IV. Cuentas a nivel de precios constantes

La conclusién que emerge de las dos secciones anteriores es que las cuentas anuales en
condiciones de alta inflacion deben ser divididas en subperiodos cortos, tales como trimestres o
meses, en los que el aumento del nivel general de precios sea insignificante, o al menos mas
pequefio que el aumento del afio. El juego completo de cuentas de cada subperiodo, debe dividirse
entre un indice general de precios con base en algun punto del tiempo conveniente que puede ser el
principio, la mitad o el final del afio. Las cuentas resultantes se definen aqui como cuentas a nivel
de precios constantes o NPC, aunque pueden ser definidas como cuentas de poder adquisitivo
constante. Las cuentas NPC para el afio se obtienen agregando las cuentas NPC de los subperiodos.
Como el nivel de precios en cada subperiodo es el mismo, las cuentas de cada subperiodo reciben
una ponderacion igual en las cuentas anuales, en contraste con las cuentas originales no ajustadas
gue en condiciones de alta inflacion tienden a estar fuertemente dominadas por las actividades que
se realizan hacia el final del afio.

Dos puntos pueden destacarse sobre las cuentas NPC. Primero, su elaboracidn requiere que
existan las cuentas estandar del SCN para los diversos subperiodos como insumos para realizar sus
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célculos. Como se ha sefialado las reglas contables del SCN son sélidas y hacen posible que las
actividades econémicas sean correctamente registradas al momento que se realizan, sin importar
gue tan alta sea la tasa de inflacion. Las cuentas NPC estan disefiadas con el propdsito de agregar
de una manera econémicamente correcta las cuentas del SCN de los diferentes subperiodos de un
periodo contable Unico cuando el nivel general de precios tiene variaciones significativas de un
subperiodo a otro. Asi, las cuentas NPC son complementamente consistentes con el SCN; son una
extension del SCN y no algo ajeno.

Segundo, las cuentas NPC son muy faciles de calcular ya que sencillamente implica escalar
hacia arriba o hacia abajo el juego completo de cuentas de cada subperiodo individual, dividiéndolo
por una constante. El escalar estd dado por un indice general de precios con base en un punto
conveniente del tiempo, dentro del periodo contable. El calculo de un juego de cuentas NPC para
un sélo afio requiere de un indice de precios de corto plazo para cada uno de los subperiodos del
afio. En ésto, ninguna comparacion de precios con otros afios queda considerada. Las cuentas
tampoco deben ser confundidas con las cuentas a precios constantes en las que cada flujo
individual es valorado a su propio precio de un periodo base.

Esta claro que las cuentas NPC deben ser elaboradas hormalmente como un complemento de
las cuentas econdmicas y de los negocios tradicionales, en condiciones de alta inflacion. Las
cuentas NPC pueden ser calculadas rapidamente a un pequefio costo extra, asumiendo que estan
disponibles para los subperiodos y no solamente para el afio como un todo. De cualquier manera,
las cuentas para periodos de tiempo tan cortos como sea posible son necesarias, cuando hay una
elevada inflacion.

Cuando hay alta inflacion el ajustar los valores corrientes de los flujos (o de los stocks) de
diferentes subperiodos por las variaciones del nivel general de precios es una forma clara de
hacerlas comparables. Ajustes de este tipo han sido utilizados en paises que experimentan inflacion
alta por ejemplo, en Israel durante los afios ochenta. EI método también es apoyado en un trabajo
de Seruzier (1998) donde las cuentas NPC resultantes son definidas como cuentas “calibradas”. La
posibilidad de ajustar ciertos flujos o agregados con un indice general de precios también se
menciona en el parrafo 19 76 del SCN 1993, aln cuando el calculo sistematico de las cuentas NPC
no esta recomendado ahi.

La mayor parte de lo que sigue en este capitulo estd dedicado a explicar las caracteristicas de
las cuentas NPC y como se relacionan con las cuentas tradicionales a precios corrientes y
constantes del SCN. Para ilustrar de una manera concreta como los distintos tipos de cuentas
difieren unas de otras, se presenta un ejemplo numérico con datos trimestrales. Con el propdsito de
mostrar las diferencias con una situacién de gran contraste, se asume la siguiente tasa de inflacién:

ler. T 2do. T Medio 3er. T 40. T
) Afo
Indice general de precios 0.5 0.75 1 125 25
Se considera que los valores de los indices son los promedios de los indices de las 13
semanas de cada trimestre y tienen su base a mitad del afio. Para mostrar las consecuencias en el

sistema de cuentas completo, incluyendo los saldos contables principales, se utiliza la version
compacta de la cuenta integrada de transacciones del SCN que se explica en el capitulo 2.
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V. Reduccion de la variacién del precio acortando el periodo
contable

Las cuentas NPC requieren cuentas de subperiodos cortos de preferencia mensuales y
ciertamente no mayores a un trimestre. En cualquier caso, acortar el periodo contable a menos de
un afio es la Gnica forma de reducir a un minimo aceptable la cuantia de la variacién del precio en
los datos contables basicos, cuando hay condiciones de alta inflacidn, se tenga o no el proposito de
avanzar en la elaboracion de las cuentas NPC para el afio como un todo (ver parrafo 19.77 del
SCN1993). Mientras que una tasa de inflacion de 200 por ciento, por ejemplo, hace que las cuentas
anuales tradicionales a precios corrientes tengan una utilidad limitada; esta tasa, equivalente a una
tasa trimestral de 32 por ciento, puede ser aceptable en las cuentas trimestrales. Puede parecer que
la solucion a la alta inflacion es mantener cortos periodos contables para que la inflacién dentro de
cada periodo este dentro de limites aceptables, y no se necesiten mas ajustes a los datos contables
bésicos. Sin embargo, hay una contradiccion entre acortar el periodo contable, los costos y la
contabilidad de las cuentas resultantes. Adicionalmente, también hay dificultades précticas y
conceptuales en la elaboracién de cuentas para periodos cortos de tiempo. Con el propésito de
mantener estos temas a la vista, conviene resumir los problemas que se generan por acortar el
periodo contable.

i) La elaboracién de las cuentas para periodos cortos necesita mas informacion acerca del
momento en que se realizan diversas transacciones. Las encuestas se deben realizar con
mayor frecuencia, lo cual genera costos adicionales por recoleccién de datos. También se
ejerce una mayor presién sobre los informantes que suministran la informacién. En muchos
€asos, no estan en posibilidad de proporcionar la informacion porque sus propios registros
internos y cuentas no permiten hacerlo, especialmente cuando por tradicion reportan sus
cuentas para periodos mas largos, tal como un afio.

ii)  Como la produccidn es un proceso que se puede extender a lo largo de un periodo de tiempo
considerable, su medicidn se convierte en algo progresivamente mas dificil en la medida en
que el periodo contable se acorta. El problema no se limita sélo a la agricultura o a la
silvicultura, donde muchos procesos de produccion toman un afio o mas. La produccién de
activos fijos de gran tamafio como los barcos, puentes, plantas generadoras de energia,
muelles o similares, puede abarcar varios afios. Asi, la produccién que se obtiene en periodos
de tiempo cortos, debe medirse en funcion del grado de avance de los procesos en cada
periodo. Como se explica en el SCN1993, parrafos 6.72 a 6.79, la medicion de los trabajos
en curso en industrias como la agricultura y la construccion de por si es dificil cuando los
precios se encuentran estables; Llega a ser ain méas, cuando los precios crecen rapidamente.
En estas circunstancias el correcto acoplamiento de los insumos y de los productos requerido
por la medicidon del valor agregado tiene severos problemas practicos. Sin una cuantificacion
confiable del valor agregado para muchas industrias importantes obviamente es dificil medir
satisfactoriamente el PIB por el lado de la produccion. Por otra parte, cuantificar los gastos
finales para periodos cortos de tiempo no tiene los mismos problemas, al menos para flujos
como los gastos finales de los hogares, las exportaciones y las importaciones.

iii)  Muchas transacciones, especialmente las grandes, no se completan durante el dia, lo que deja
muchos ingresos y pagos pendientes en cualquier momento. Estos casos adquieren gran
importancia en relacion a los flujos cuando el periodo contable se reduce. Esto hace mas
dificil conciliar los valores de los diferentes flujos en las cuentas, especialmente si las dos
partes la perciben como si se efectuara en diferentes momentos del tiempo, no registrandolas
de la manera requerida por el sistema. Esto sucede cuando las transacciones se completan en
etapas con desfases de tiempo entre la colocacién de las érdenes, el envio de facturas, la
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elaboracion de cheques y la autorizacion y cobro de los mismos, etc. Otros desfases pueden
ocurrir entre el despacho de los bienes y su recepcion. Aungue el SCN proporciona reglas
para el tratamiento de estos desfases, en la practica pueden no ser respetadas. Dejar de
observar las reglas del sistema en el registro de las transacciones introduce inconsistencias
entre los diferentes flujos de las cuentas: por ejemplo, entre importaciones, exportaciones y
produccién, o entre los registros de las cuentas no financieras y las financieras. Estas
inconsistencias son una dificultad préctica para elaborar un juego completo de cuentas de
periodos de tiempo muy cortos.

Asi, aunque las cuentas debieran ser elaboradas trimestralmente, o mas adn, cada mes, en
condiciones de alta inflacion, no ofrecen una solucion adecuada al problema. Al contrario, tener
que elaborar cuentas con mas frecuencia es mas costoso para quienes suministran la informacion
como para las agencias que las elaboran. Las agencias pueden no tener los recursos financieros y
humanos para aplicar encuestas adicionales, en tanto que los informantes pueden no tener la
informacién necesaria en sus registros. La calidad y confiabilidad de las cuentas se deteriora
cuando se aumenta su frecuencia, y esto hace cada vez mas dificil conciliar los datos incluidos en
una misma cuenta y entre las diferentes cuentas. En particular, la confiabilidad de los saldos
contables, cuyo calculo es una de las razones principales de la elaboracion de las cuentas, son
sensibles a los errores de todas las partidas de las cuentas. Finalmente, el nimero de cuentas que es
factible elaborar se ve considerablemente reducido. La experiencia muestra que aln los paises
cuyas oficinas de estadistica pueden estar relativamente bien dotadas de recursos y no tienen que
enfrentar problemas de alta inflacion, normalmente producen muchas menos cuentas nacionales
trimestrales que anuales. Las cuentas que se elaboran con bases mensuales, aln son escasas. Sin
embargo, a pesar de estas dificultades préacticas, el céalculo de un juego basico de cuentas
trimestrales, debe ser la primera prioridad en condiciones de alta inflacion.

VI. Un ejemplo numérico de cuentas NPC

Para ilustrar la relacién entre las cuentas NPC y las cuentas corrientes no ajustadas, es util
examinar un ejemplo numérico con base en las cuentas de transacciones para el total de la
economia. Como se explicd en el capitulo 2, esta secuencia de cuentas forma un conjunto
completo, cerrado e interdependiente. En el ejemplo siguiente, los datos numéricos son tomados del
SCN1993, sin embargo, dos saldos contables, han sido ligeramente modificados, el ahorro neto y el
préstamo/endeudamiento neto; de positivos a negativos. Los nuevos datos estdn dados en la
primera de las dos columnas de el cuadro 3.1 bajo el encabezado “original”. Estos mismos datos
también se presentan en una forma mas compacta en la columna denominada “total del afio”, en la
cuenta de transacciones integrada que se muestra en el cuadro 3.2. En ella, los datos también se han
distribuido en los cuatro trimestres del afio, suponiendo gue crecen violentamente en proporcion al
aumento del indice general de precios que se presentd. Sin embargo, ahi también aparecen algunas
variaciones estructurales. Se asume cierto declinamiento de la actividad productiva hacia finales
del afio y también algin aumento en la relacion de los gastos finales respecto al ingreso.

Las cuentas trimestrales simuladas son “reescaladas” dividiendo todos los datos trimestrales
de cada columna por el indice general de precios de ese trimestre, por ejemplo, todas las cifras del
primer trimestre se dividen entre 0.5. Los datos NPC que resultan, junto con los nuevos datos
anuales totales derivados de ellos, se presentan en el cuadro 3.3. Finalmente, los datos anuales NPC
son transferidos de nuevo a la segunda columna del cuadro 3.1, de tal manera que pueden ser
directamente comparados con los de las cuentas corrientes originales. Los valores en las cuentas
anuales NPC son ligeramente menores que las cifras originales porgue el nivel de precios a mitad
del afio elegido para las cuentas NPC es menor que el nivel de precios promedio de todo el afio,
cuando los precios crecen a una tasa porcentual constante o acelerada. Los valores absolutos de los
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flujos en las cuentas NPC, por supuesto, pueden variar si se decidid elegir el nivel de precios en
algan otro punto del tiempo.

Los gastos de consumo final de el cuadro 3.3 se supone que crecen en términos reales de un
trimestre a otro, a pesar de la declinacion de la produccién y del ingreso real, por lo que la tasa de
ahorro cae. Mientras que las cuentas NPC del cuadro 3.1 muestran un ahorro positivo de 5.7 por
ciento del ingreso disponible, las cuentas anuales no ajustadas muestran una tasa de ahorro negativa
de 7.9 por ciento, porque ellas otorgan una ponderacion desproporcionada a las bajas tasas de
ahorro que se presentan hacia el final del afio. Dando una ponderacion igual a cada uno de los
cuatro trimestres, las cuentas NPC presentan un panorama muy diferente del comportamiento del
ahorro para el afio como un todo. Al ajustar las cuentas también cambia el saldo contable de la
cuenta financiera de negativo a positivo, por razones similares. Debido a que se asume que la tasa
de ahorro cae en la medida en que la inflacion se acelera, también se asume que la tasa de
endeudamiento/préstamo cae, llegando a ser negativa hacia el final del afio.

Se debe destacar que para preservar la consistencia interna del conjunto de cuentas de
transacciones integradas NPC como un todo, los valores de los activos cuyas adquisiciones y
disposiciones se registran en las cuentas de capital y financiera, deben ser reescalados de la misma
manera que los flujos de las cuentas de producciéon y de ingreso. En particular, los activos
monetarios cuyas variaciones son la contrapartida de los flujos registrados en otra parte deben ser
reescalados en las cuentas financieras. Asi, el préstamo neto NPC, saldo contable de las cuentas de
capital y financiera, no puede ser identificado con el préstamo neto corriente de todo el afio. Este
mide el préstamo neto expresado en términos de una moneda con poder adquisitivo fijo, igual al
que se tiene a mediados de afio. En términos de su promedio sobre los recursos reales, el préstamo
neto en la primera parte del afio es mas valioso que el préstamo neto con un valor monetario igual,
de la Gltima parte del afio. EI préstamo neto corriente de los dos primeros trimestres debe ser,
entonces, apropiadamente reescalado hacia arriba para obtener el valor monetario equivalente a las
necesidades de préstamo, a los precios de mitad de afio, mientras que en los ultimos dos trimestres
debe ser escalado hacia abajo. En el ejemplo numérico, el préstamo neto de 62 del primer trimestre
fue cerca de tres veces mayor en términos reales que el endeudamiento neto de 112 del cuarto
trimestre, en el cual el nivel general de precios crecié cinco veces mas, respecto al nivel previo. Por
lo tanto, el préstamo neto real para el afio de las cuentas NPC es positivo, aln cuando el préstamo
neto es negativo en las cuentas corrientes no ajustadas. De esta manera, las cuentas NPC arrojan
luz adicional sobre las actividades de préstamo que se realizan a lo largo de todo el afio. El
tratamiento de los activos en las cuentas NPC se expone de manera mas amplia en la seccién de los
balances NPC, gue se presenta mas adelante.

Asi, las cuentas NPC pueden presentar un panorama bastante diferente y mas equilibrado de
las actividades econdmicas que tienen lugar durante todo el afio, cuando sus patrones de
comportamiento estan cambiando. Como las cuentas corrientes anuales y trimestrales no ajustadas
son necesarias y deben ser publicadas en cualquier evento, las cuentas NPC deben mostrarse como
un complemento, mas que como reemplazantes de aquellas. Las cuentas NPC proporcionan valiosa
informacién adicional para andlisis y disefio de politicas. Los usuarios deben estar consientes de
hasta donde las cuentas corrientes originales estdn dominadas por actividades y transacciones que
se efectuan hacia el final del afio.

VII. Niveles alternativos de precios
En las cuentas NPC descritas anteriormente, el nivel de precios elegido fue el de mitad de

afio. Esto es, por supuesto, una eleccion cuyo proposito es compararlas con las cuentas a precios
corrientes originales, aun cuando los precios de mitad de afio puedan no ser los mismos que los
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precios promedios para el afio. Una estrategia alternativa seria utilizar el nivel de precios mas
reciente, aun si esto significa mover el nivel de precios hacia adelante cada vez que este disponible
un nuevo juego de datos. Como las cuentas basadas en precios anteriores rapidamente se
desactualizan en condiciones de alta inflacién, los usuarios pueden preferir tener las cuentas
expresadas al nivel de precios del subperiodo mas reciente posible. El nivel de precios de las
cuentas trimestrales acumuladas para cada afio, se puede mover hacia adelante cada vez que los
nuevos datos trimestrales estén disponibles. Las cuentas finales del afio como un todo, estarian
entonces al nivel de precios del cuarto trimestre.

Cambiar el nivel de precios implica multiplicar la totalidad de las cuentas de un trimestre
particular por un escalar apropiado. Por ejemplo, para cambiar las cuentas de los tres primeros
trimestres, del nivel de precios del tercero al del cuarto trimestre, tienen que ser simplemente
incrementadas en proporcién al aumento del indice general de precios registrado entre el tercero y
el cuarto trimestre. También seria posible cambiar al nivel de precios del fin de afio, si se desea.

Las cuentas NPC aplican un numerario que mantiene constante el poder de compra general
de la unidad monetaria a lo largo del periodo contable. En efecto, las cuentas NPC mantienen
constante el “precio colectivo” de la canasta de bienes y servicios que cubre el indice general de
precios, siendo el precio colectivo el valor total de la canasta, expresado en términos del numerario
monetario. Una forma mas instrumentada de imponer estabilidad en el numerario monetario en
condiciones de alta inflacidn, es mantener el precio de cada bien o servicio individual constante
durante el periodo. Esta solucidn se examina en la siguiente seccién.

VIIIl. Cuentas a precios constantes intraperiodos, o cuentas PCI

Para evitar confusion con las cuentas NPC, las cuentas en las cuales las cantidades de cada
subperiodo son valuadas con un juego de precios constantes que corresponde a un punto dentro del
periodo contable, serdn definidas como a precios constantes intraperiodo o cuentas PCI. Asi,
mientras que es posible elaborar un sistema completo de cuentas NPC, incluyendo balances, porque
Unicamente se requiere un deflactor de precios para todo el conjunto de cuentas, en el caso de las
cuentas PCI sélo se pueden calcular aquellas que contienen flujos de bienes y servicios y algunos
otros flujos, tales como la remuneracion de los asalariados y los impuestos sobre los productos,
para los cuales es posible identificar unidades de cantidad y los precios correspondientes. En la
practica, los flujos que pueden dividirse en sus propios componentes de precio y cantidad son
principalmente los referidos a los cuadros de oferta y utilizacién del SCN. Esto significa que los
célculos de las cuentas PCI por sector no van mas alla de la cuenta de la distribucién primaria del
ingreso.

Las cuentas NPC y PCI, pueden combinarse para analizar los efectos redistributivos de la
inflacion. Con el fin de ver como difieren los dos juegos de cuentas, es conveniente asumir que
ambos estan basados en precios, o nivel de precios, del cuarto trimestre. La diferencia entre los
valores PCl y los NPC de un flujo particular para el afio dependera de dos factores:

i) La magnitud de la variacién acumulada del precio relativo del bien o servicio individual en
estudio, entre el primero y el cuarto trimestre;
i) El momento y la frecuencia de las variaciones del precio del item durante el curso del afio.

Cuando todos los precios varian a una tasa uniforme a lo largo del afio, la relacion entre las
cifras PCl y NPC depende solo del primer factor, la variacion del precio relativo acumulado. Sin
embargo, cuando los precios no varian a una tasa uniforme, la relacién es mas complicada porque,
mientras las cifras NPC (en concordancia con las cifras a precios corrientes de las cuales se
derivan) dependen del momento de la variacion del precio, las cifras PCI no. Cuando los precios
del 4° trimestre son utilizados para los céalculos, entre mas al principio del afio ocurra un
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incremento (decremento) relativo de precio, se tendra la mas baja (alta) relacion entre las cifras PCI
y las NPC. Estas relaciones también dependen de los precios del trimestre que se elija para calcular
las cifras PCly NPC.

Las diferencias entre los resultados PCI y NPC reflejan el impacto de la inflacion en los
diferentes grupos de la economia, sean estos productores o consumidores. Esas diferencias son
econdmica, social y politicamente importantes. La evidencia de muchos paises sugiere que mientras
la inflacién se acelera o tiende a hiper inflacion, los precios relativos también llegan a ser
crecientemente inestables. Si algunos precios se “estancan” y no estan en posibilidad de ajustarse
rapidamente al comportamiento de la tasa de inflacion, los precios relativos pueden variar
sustancialmente en el corto y largo plazo. Aln si la variacion acumulada del precio de un item
individual no difiere mucho de la tasa general de inflacion en el largo plazo, puede hacerlo en el
corto plazo. La deficiencia de los precios de items individuales para ajustarse rapidamente a la tasa
general de inflacidon se reflejaréa en las diferencias entre los valores anuales PCI1 y los NPC.

En el caso de un productor, las diferencias entre los valores PCl y NPC de produccidn,
insumos y valor agregado reflejan sus ganancias o pérdidas de intercambio. Esto sera analizado con
detalle en el capitulo 6 de las cuentas de produccion. En el caso de los hogares, el factor méas
importante es la extension y el momento de los ajustes a los sueldos y salarios en condiciones de
alta inflacién. Es posible calcular las ganancias o pérdidas de “intercambio” no sélo para el
trabajo sino también para la percepcién de otros ingresos primarios tales como las rentas.

En condiciones de alta inflacion, es comdn que los salarios estén indexados. La indexacion
puede ser completa, de tal manera que los salarios aumenten en igual proporcion que el indice, o
ser parcial, o incluso puede haber una sobreindexacion. Cualquiera sea la forma que se aplique, no
parece ser continua e instantanea. Entre mas se rezague el ajuste de los sueldos y salarios respecto
al aumento del indice general de precios, el valor PCI, es decir, el valor constante de los salarios,
parece ser mas cercano del valor NPC. Debido a esos rezagos, aun la indexacion completa no
proporciona una proteccién plena contra la inflacién en tanto que el valor real de los salarios
disminuye en el intervalo entre un ajuste y el siguiente. La diferencia entre el valor constante de la
remuneracion de los asalariados y su valor NPC capturara las pérdidas reales (o ganancias) que
resulten tanto de la sub y de la sobreindexacion de los salarios como de los efectos por el rezago de
tiempo que lleva implementar la indexacion. Asi, elaborar los valores PCI y los NPC, proporciona
una valiosa informacién no sélo de la direccion sino también de la magnitud de los efectos
redistributivos de una alta inflacion.

Las ganancias y pérdidas de intercambio, como medidas de precio y volumen, son
normalmente calculadas entre dos periodos de tiempo diferentes. En el presente contexto, las
ganancias o pérdidas son aquellas que se dan dentro de un periodo contable Unico, generalmente un
afio, como resultado de variaciones rapidas en los precios dentro del periodo.

IX. Balance a nivel de precios constantes

Supongamos que los flujos en las cuentas NPC estan valorados al nivel general de precios, a
mitad del periodo, como en el cuadro 3.1y 3.2. Para valorar los balances de manera consistente con
las cuentas de flujo NPC, los valores de los activos y pasivos en el balance de apertura deben ser
aumentados en la proporcion del incremento del indice general de precios entre el principio y la
mitad del afio, mientras que los valores en el balance de cierre deben ser reducidos en la proporcion
del incremento del indice entre la mitad y el final del afo.

Las ganancias por tenencias neutrales deben ser cero si el nivel general de precios se
mantiene constante. Cualquier variacion entre el precio al cual un activo dado es valorado en dos
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balances NPC sucesivos, debe reflejar una variacion relativa y dar lugar a una ganancia o pérdida
por tenencia real. En contraste con las cuentas corrientes originales donde se distinguen tres tipos
de ganancia por tenencia -nominal, neutral y real, en las cuentas NPC s6lo se presentan las
ganancias o pérdidas por tenencia real. Consideremos, por ejemplo, el registro de un préstamo con
un valor monetario fijo. Su valor se escala hacia arriba en el balance de apertura NPC y hacia abajo
en el balance de cierre tal que su valor NPC cae entre el principio y el final del periodo en la
proporcién del incremento del nivel general de precios. Al paso del tiempo, los balances NPC
muestran explicitamente las pérdidas por tenencia reales en activos monetarios.

La identidad contable fundamental que vincula los registros de apertura y de cierre del
balance, como se explica en los parrafos 10.15 a 10.18 y 12.85 a 12.87 del SCN 1993, debe ser
reescrita para las cuentas NPC, de la siguiente forma:

El valor NPC del stock de los activos en el balance de apertura

7

maés el valor de las cantidades de activo adquirido o dispuesto, como se registra en la cuenta de
transacciones NPC

mas el valor NPC de otras variaciones de volumen en los activos

maés el valor de las ganancias por tenencia real sobre los activos

igual al valor NPC del stock de los activos en el balance al cierre

Los registros en la cuenta de otras variaciones de volumen de activos, si hay, deben ser
escalados al nivel de precios de medio afio, igual que los registros en las cuentas de transacciones.

De los cinco items de la identidad anterior s6lo cuatro son independientes. Entonces, el valor
de cualquiera de ellos, se puede derivar residualmente de los otros cuatro. EI SCN 1993 destaca
gue puede ser conveniente aprovechar esta identidad para estimar las ganancias por tenencia aun
cuando no son un saldo contable (ver parrafos 12.89 a 12.92 y también los parrafos 11 a 15 del
anexo del capitulo XII). Si se elabora un juego completo de cuentas NPC, éstas se pueden utilizar
para estimar las ganancias por tenencia real directamente.

X. Cuentas en moneda extranjera

Cuando hay alta inflacién a veces se propone que las cuentas se elaboren utilizando la unidad
monetaria de algun otro pais como numerario. Por su importancia internacional con frecuencia se
elige al dolar de los EE.UU. Supongamos que las cuentas estan disponibles trimestralmente y van a
ser expresadas en dolares de EE.UU Las cuentas para cada subperiodo (mes o trimestre) se pueden
convertir a délares al tipo de cambio promedio diario de ese subperiodo y las cuentas en dolares
resultantes para todos los subperiodos se agregarian para obtener las cuentas anuales en dolares.
Como el convertir a dolares implica multiplicar todos los flujos por un escalar, al tipo de cambio,
desde un punto de vista matematico, el procedimiento es formalmente similar a multiplicar las
cuentas de cada trimestre por el reciproco de algun indice de precios general, también un escalar,
para obtener las cuentas NPC.

Si el tipo de cambio siempre es igualado a la paridad del poder de compra, variando
continuamente en respuesta a las tasas relativas de inflacion en el pais y los Estados Unidos, el
convertir las cuentas a ddlares valoraria los flujos de la misma manera que si se realizaran en
Estados Unidos. La tasa interna de inflacion seria reemplazada por la tasa de Estados Unidos. En
estas circunstancias, las cuentas en délares y las cuenta NPC expresadas en moneda corriente del
pais diferirian por dos factores: la tasa de inflacion interna de Estados Unidos y las divergencias
entre los movimientos del tipo de cambio y las variaciones en la paridad del poder de compra. Si el
objetivo es expresar las cuentas del pais con alta inflacion en términos de una unidad monetaria
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estable, no parece haber ventaja en introducir la influencia de estos dos factores inestables en las
cuentas nacionales internas de un pais. Es mas sencillo y mas efectivo, utilizar una unidad
completamente estable, digamos su propia moneda referida a un momento particular del tiempo;
esto es, elaborar las cuentas NPC. Convertir a una moneda extranjera como puede ser a doélares,
s6lo se justifica si las cuentas en dolares se necesitan para algin propésito muy diferente, tal como
comparaciones internacionales.

Estas Gltimas se realizan convirtiendo las cuentas de diferentes paises a un humerario comun,
como lo es el dolar de E.E.U.U., mediante el tipo de cambio o la paridad del poder de compra. Si el
propdsito es hacer comparaciones del volumen del PIB o de otro agregado, las cuentas en moneda
nacional deben ser convertidas utilizando las paridades del poder de compra, como se explica en
los parrafos del 16.87 a 16.104 del SCN 1993. Sin embargo, para un pais de alta inflacion,
convertir las cuentas no ajustadas originales de todo el afio, con el promedio del tipo de cambio o la
PPC no es el mejor camino a seguir, dado que las cuentas anuales estan dominadas por actividades
y transacciones que se dan hacia el final del afio. Para evitar o al menos minimizar esta clase de
sesgo, es mejor convertir las cuentas de los subperiodos individuales, mensuales o trimestrales, con
el tipo de cambio promedio o con la PPC de ese subperiodo, y obtener las cifras anuales agregando
las cifras de los subperiodos. Esto, seria preferible para hacer comparaciones de paises, pero las
diferencias entre los resultados que se obtienen asi y aquellos que se obtienen convirtiendo los
totales anuales son tan pequefias que no justifican el problema adicional y los costos involucrados,
excepto cuando hay alta inflacion.
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Cuadro 3.1

CUENTAS DE TRANSACCIONES DEL SCN
ECONOMIA TOTAL

CUENTAS ORIGINALES Y A NIVEL DE PRECIOS CONSTANTES A MITAD DE ANO

Nivel de Nivel de
Codigo Usos Original precios a Cédigo Recursos Original Precios a
SCN medio afio | SCN medio afio
Cuenta de produccion
P.2 Consumo Intermedio 2200 1733 P.1 Produccion 4000 3260
D.21- Impuestos menos subvenciones
D.31 sobre los productos 150 121
K.1 Consumo de capital fijo 250 201
B.1n/B.1*n Valor agregado, neto / Producto
interno neto 1700 1447
Cuenta de generacion del ingreso
D.1 Remuneracion de los B.1n/B.1* Valor agregado neto / Producto
asalariados 1000 813 n interno neto 1700 1447
D.2-D.3 Impuestos menos subvenciones
sobre la produccién y las
importaciones 200 160
B.3n+B.2n  Ingreso mixto + excedente de
explotacion, neto 500 475
Cuenta de asignacion del ingreso
B.3n+B.2  Ingreso mixto + excedente de
n explotacion, neto 500 475
D.1 Remuneracion de los asalariados
1020 839
D.2-D.3 Impuestos menos subvenciones
sobre la produccién y las
importaciones 200 160
D.4 Renta de la propiedad 500 400 D.4 Renta de la propiedad 450 371
B.5n/B.5*n  Saldo de ingresos primarios,
neto/Ingreso nacional neto 1670 1444
Cuenta de distribucién secundaria del ingreso
B.5n/B.5* Balance de ingresos primarios,
n neto/Ingreso nacional neto 1670 1444
D.5+D.6+  Transferencias corrientes, por D.5+D.6+ Transferencias corrientes, por
D.7 pagar 1300 1013 D.7 cobrar 1150 932
B.6n Ingreso disponible, neto 1520 1364
Cuenta de utilizaciéon del ingreso
P.3 Gasto de consumo final 1640 1285 B.6n Ingreso disponible, neto 1520 1364
D.8 Ajuste por la variacion de la D.8 Ajuste por la variacion de la
participacion neta de los participacion neta de los hogares
hogares en los fondos de en los fondos de pensiones 10 8
pensiones 10 8
B.8 n Ahorro neto -120 78
Cuenta de capital
P.5+K.2 Adquisiciones menos B.8n Ahorro neto -120 78
disposiciones de activos no
financieros 385 312
D.9 Transferencia de capital por
cobrar menos transferencias de
capital por pagar 50 46
K.1 Menos consumo de capital fijo
-250 -201
B.9 Préstamo neto (+) /
Endeudamiento neto(-) -205 13
Cuenta financiera
F.laF.7 Adquisiciones netas de activos B.9 Préstamo neto(+)Endeudamiento
financieros 690 570 neto(-) -205 13
F.2aF.7 Emision neta de pasivos 895 557
TOTAL EMPLEOS 7925 6 293 TOTAL RECURSOS 7925 6 293
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Cuadro 3.2

CUENTA DE TRANSACCIONES INTEGRADA DEL SCN
ECONOMIA TOTAL

Cdédigo del SCN Total Trimestres Total
Empleos Trimestres del Cédigo del SCN Recursos del
afio afio
1 2 3 4 1 2 3 4
pP.2 Consumo intermedio 210 320 545 1225 2200 P.1 Produccién 415 630 1020 1935 4 000
K.1 Consumo de capital fijo 25 38 63 124 250 D.21-D.31 Impuestos menos
subvenciones sobre 15 23 38 74 150
productos
D.1 Remuneracién de los D.1 Remuneracion de los
asalariados 105 155 250 490 1000 asalariados 108 165 260 487 1020
D.2-D.3 Impuestos menos D.2-D.3 Impuestos menos
subvenciones sobre la subvenciones sobre la
produccién y las produccién y las
importaciones 20 30 50 100 200 importaciones 20 30 50 100 200
D.4 Renta de la propiedad 50 75 125 250 500 D.4 Renta de la propiedad 48 73 115 214 450
D.5+D.6+D.7 Transferencias corrientes, D.5+D.6+D.7 Transferencias corrientes,
por pagar 120 185 320 675 1300 por cobrar 118 180 288 564 1150
P.3 Gasto de consumo final 155 235 405 845 1640
D.8 Ajuste por la variacién de la D.8 Ajuste por la variacion de la
participacion neta de los participacion neta de los
hogares en los fondos de hogares en los fondos de
pensiones 1 1 3 5 10 pensiones 1 1 3 5 10
P.5+K.2 Adquisiciones menos D.9 Transferencias de capital por
disposiciones activos no cobrar menos transferencias
financieros 40 60 95 190 385 de capital por pagar
7 10 13 20 50
K.1 Menos consumo de capital
fijo -25 -38 -63 -124 -250
FlaF.7 Adgquisicion neta de activos F.2aF.7 Emision neta de pasivos 44 61 179 611 895
financieros 75 112 173 330 690
TOTAL EMPLEOS 776 1173 1966 4010 |7925 | TOTAL RECURSOS 776 1173 1966 4010 7925
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Cuadro 3.3
CUENTA DE TRANSACCIONES INTEGRADA DEL SCN
ECONOMIA, TOTAL
CUENTAS A NIVEL DE PRECIOS CONSTANTES A MITAD DEL ANO

Total Total del
Codigo del SCN  Empleos Trimestres del Codigo del SCN  Recursos Trimestres afio
afio
1 2 3 4 1 2 3 4
P.2 Consumo intermedio 420 427 436 450 1733 (P.1 Produccién 830 840 816 774 3260
K.1 Consumo de capital fijo 50 51 50 50 201 D.21-D.31 Impuestos menos
subsidios sobre productos
30 31 30 30 121
D.1 Remuneracion de los D.1 Remuneracion de los
asalariados 210 207 200 196 813 asalariados 216 220 208 195 839
D.2-D.3 Impuestos menos D.2-D.3 Impuestos menos
subvenciones sobre la subvenciones sobre la
produccion y las produccion y las
importaciones 40 40 40 40 160 importaciones 40 40 40 40 160
D.4 Renta de la propiedad 100 100 100 100 400 D.4 Renta de la propiedad 96 97 92 86 371
D.5+D.6+D.7 Transferencias corrientes, D.5+D.6+D.7 Transferencias corrientes,
por pagar 240 247 256 270 1013 por cobrar 236 240 230 226 932
P.3 Gasto de consumo final 310 313 324 338 1285
D.8 Ajuste por la variacién de la D.8 Ajuste por la variacion de la
participacion neta de los participacion neta de los
hogares en los fondos de hogares en los fondos de
pensiones 2 1 2 2 8 pensiones 2 1 2 2 8
P.5+K.2 Adquisiciones menos D.9 Transferencias de capital
disposiciones de activos no por cobrar menos
financieros 80 80 76 76 312 transferencias de capital
por pagar 14 13 10 8 46
K.1 Menos consumo de capital
fijo -50 -51 -50 -50 -201
FlaF.7 Adquisicion neta de activos F2aF.7 Emisién neta de pasivos 88 81 143 244 557
financieros 150 149 138 132 570
TOTAL EMPLEOS 1552 1564 1573 1604 |6293 TOTAL RECURSOS 1552 1564 1573 1604 |6293
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4. Mediciones de precios
y cantidades

. Introduccion

La teoria tradicional de los nimeros indice esta relacionada con las
comparaciones de precios y cantidades entre puntos del tiempo o del
espacio. En cuentas nacionales, sin embargo, las comparaciones deben
hacerse entre dos periodos discretos de tiempo como: meses,
trimestres, o afios. Variaciones significativas en los precios y en los
flujos de cantidades pueden ocurrir no sélo entre diferentes periodos
sino dentro de un mismo periodo de tiempo. Cuando la inflacion es
elevada los precios pueden ser varias veces mas altos al final de un
afio contable que al principio. Una comparacién de precios entre dos
periodos de tiempo para un producto Gnico, entonces, no implica
simplemente la elaboracién de un precio relativo basado en dos
observaciones de precios individuales sino una comparacion entre dos
rangos diferentes de precios. La naturaleza y significado de tales
comparaciones necesitan ser aclarados, especialmente porque en la
literatura de los numeros indice se les ha puesto poca atencion.

El hecho de que los precios varien dentro de un periodo contable es
el problema central de la contabilidad de la inflacién, aln cuando se
considere sélo un periodo. Es conveniente entonces analizar los
problemas de la medicidn de precios y cantidades en la primera parte
de un manual de contabilidad de la inflacion, ya que con ello se va a la
solucion definitiva de algunas dificultades fundamentales de la
interpretacion de las cuentas cuando hay alta inflacion.
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. Comparaciones de precio y cantidad para un producto unico

Antes de considerar los indices agregados, es necesario analizar como van a ser calculadas
las medidas de precio y cantidad con base en los valores de las transacciones para un producto
Unico, en dos periodos de tiempo discretos. Se asume que el producto en si mismo se mantiene
perfectamente homogéneo a través del tiempo, de tal manera que las cantidades de diferentes
periodos o sub-periodos pueden ser directamente comparadas o agregadas.

Supongamos que el periodo contable es un afio y que estd dividido en sub-periodos tales
como semanas, meses y trimestres. En condiciones de alta inflacion se puede esperar que el precio
del producto crezca de un sub-periodo a otro de tal manera que el valor total del producto, para el
periodo t, como un todo puede ser escrito como:

V=S plg!
2P j= 1,2, .. m [1]

donde la suma es el resultado de todos los sub-periodos m. Es conveniente, y no falto de
razén, asumir que el precio permanece constante en cada sub-periodo, cuando son lo
suficientemente cortos. El objetivo es separar la variacion proporcional de los valores corrientes
entre dos periodos contables completos, digamos el afio 1 y 2, en sus componentes de variaciones
de precio y de cantidad.

a) Medidas directas de cantidad

Como las cantidades se refieren a un producto Unico y homogéneo, la cantidad relativa es
simplemente la relacién de las cantidades totales en los dos periodos. El precio implicito relativo
asociado que se obtiene al dividir la relacion de los valores corrientes entre la cantidad relativa, es
la relacion de la cantidad ponderada por precios promedio aritmético para los dos afios: entonces,

Precios implicitos relativos

v qu,?_ ZJ(D?Q?) Z(pﬁqﬁ-)
Vi Y > a)
] J ] [2]

La relacion depende de los cambios en las cantidades y no s6lo en los precios y por ello no
satisface las pruebas basicas de los numeros indice tal como la de identidad y la de
proporcionalidad (ver Diewert 1995, pgs. 6,7). En el presente contexto, la prueba de identidad
establece que si el precio en cada sub-periodo del afio dos es igual al del afio uno, el indice debe de
ser igual a la unidad. La prueba de proporcionalidad generaliza esto y establece que si el precio del
sub-periodo del afio 2 es una constante maltiple de ese en el afio uno, el indice debe de ser igual a
esa constante. La evidencia para satisfacer la prueba de proporcionalidad se puede ilustrar a través
de un ejemplo numérico. Tomemos los datos de precio y cantidad para un producto Unico y
homogéneo, A, dados en los primeros seis renglones del cuadro 4.1. El precio en cada trimestre del
afo 2 es 3 veces el precio del trimestre correspondiente al del afio previo, afio 1. Sin embargo, la
relacion del precio promedio ponderado es solamente 2.49 porque el peso de la cantidad para los
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dos primeros trimestres, cuando los precios son relativamente bajos, es mas grande en el afio 2 que
en el afio 1.

b) Medidas directas de precios

Algunas medidas posibles de la variacion del precio promedio se sugieren por si mismas: en
particular, la relacién de los precios promedio aritmético no ponderado en los dos afios y la relacion
de los precios promedio aritmético ponderado utilizando las cantidades de los sub-periodos, de uno
u otro de los afios, como ponderadores.

Consideremos los precios relativos “tipo Laspeyres” que se definen como la relacién de los
precios promedio ponderados de los sub-periodos utilizando las cantidades del primer periodo
como ponderador. La férmula es la misma que la de un indice agregado Laspeyres, excepto que
todas las cantidades se refieren al mismo producto homogéneo.

L, = Z(p?q})/z(p?fﬁ)

[ 3]

Si la relacion de los valores corrientes se divide por esta medida, la variacion de la cantidad
es:

[4]

~
o
o]

—

g 3
VAT

La formula [ 4] no es aceptable como una medida de cantidad porque, en general, no
coincide con la relacién de las cantidades totales. Aunque [ 4] es la formula de un indice de
cantidad agregado de Paasche, las q’s no se refieren a diferentes productos sino a cantidades de un
producto Gnico y homogéneo en diferentes sub-periodos. Como es adecuado ponderar diferentes
productos, o diferentes calidades, en proporcion a sus precios de mercado relativos en el mismo
punto del tiempo, no hay razén para dar mas ponderacion a unas cantidades que a otras, en [ 4] se
asume, que son idénticas.

A
o

—_N
o

-

En el ejemplo numérico considerado, ninguna de las medidas directas de precio propuestas
antes, incluyendo [ 3], seria igual a 3. Sin embargo, si la relacién de los valores de los afios 2y 1
es deflactada por 3, la cantidad implicita relativa resultante es 0.83. Esto no es aceptable cuando la
cantidad total del producto es exactamente la misma en ambos afios. Asi cuando la variacion de la
cantidad o del precio es medida directamente, la variacion indirecta asociada, que resulta de dividir
la relacién de los valores corrientes entre la medida directa, produce resultados inaceptables.
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c) Medidas derivadas o indirectas de precio y cantidad

Los problemas antes descritos tienen su origen en el uso de datos de valores corrientes como
insumos para los calculos de las medidas derivadas o indirectas de precio y cantidad. Como ya se
ha destacado, la principal deficiencia de las cuentas corrientes normales, en condiciones de alta
inflacion, es que permiten gque cantidades idénticas del mismo producto homogéneo sean valuadas
a precios muy diferentes durante el mismo periodo contable. Implicitamente, las cantidades
vendidas a precios mayores de un mismo producto, en los siguientes sub-periodos son tratadas
como si fueran de calidades superiores, cuando por definicion, todas ellas son idénticas. Este
tratamiento, conceptualmente inapropiado, se traslada a las medidas de precio y cantidad indirectas
que resultan de las variaciones en los valores corrientes.

Esto se puede ilustrar utilizando los datos de la parte superior del cuadro 4.1. Supongamos
gue una unidad de cantidad es reasignada del primero al cuarto trimestre del afio 2. Como la
cantidad total del afio 2 no es modificable y ningun precio varia, este cambio no tendra efecto en
las cantidades y precios relativos para el afio 2 sobre el afio 1. Sin embargo, como el valor del afio 2
aumenta en 18 (la diferencia entre los precios del primero y cuarto trimestre) el precio indirecto o
la cantidad relativa que se obtiene de la variacion en los valores deben crecer. Los relativos
indirectos pueden ser aumentados o disminuidos arbitrariamente mediante la reasignacion de
cantidades entre sub-periodos en condiciones de alta inflacidn, atin cuando ambos relativos directos
permanezcan fijos.

Se puede concluir gue cuando hay inflacién, normalmente, no es posible separar la variacién
del valor de los flujos de bienes y servicios en las dos variaciones complementarias de precio y
cantidad, las cuales son satisfactorias. Cuando la medida directa es la variacién del precio o de la
cantidad, la medida indirecta que resulta, generalmente tiene propiedades inaceptables.

Sin embargo, puede suceder que en ciertas circunstancias las medidas indirectas sean
aceptables y vale la pena aclarar lo que son éstas. En el anexo de este capitulo se muestra que una
condicion suficiente es que la correlacion entre los precios de sub-periodos y las cantidades sea la
misma en ambos afios. Esa condicidn es satisfactoria, por ejemplo, si los precios y las cantidades
varian a tasas estables a lo largo de ambos afios, pero esta sentenciada a ser violada cuando hay
fluctuaciones en una de las variables. Por ejemplo, si la inflacién continua a lo largo de ambos
periodos pero si hay un pico o un valle en la produccién real, el precio indirecto o la medida de
cantidad pueden ser muy equivocas. Para una prueba y mayores detalles, se puede consultar el
anexo.

ll. Indices agregados de precio y cantidad con base en las
cuentas corrientes

En la seccion previa, se mostro que puede ser dificil, o aun imposible, dividir las variaciones
de los valores corrientes anuales en sus componentes de precio y cantidad de una manera
satisfactoria, aln al nivel de un producto Gnico y homogéneo, cuando los precios estan variando en
cada uno de los afios que se comparan. En esta seccion, se mostrara que si las formulas de un
numero indice convencional se aplican directamente a los agregados registrados en las cuentas
corrientes en condiciones de alta inflacién, los resultados parecen ser inaceptables utilizando los
criterios uniformes de los nimeros indices. También se mostrard que en algunos casos se pueden
obtener resultados mejorados modificando la formula convencional teniendo en cuenta que se estan
aplicando a periodos discretos de tiempo. Sin embargo, aln las férmulas mejoradas no son lo
optimo. Debido a que las conclusiones alcanzadas son esencialmente negativas, se hace necesario
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establecer primero el porqué los ndmeros indice convencionales no deben ser aplicados
directamente a las cuentas sujetas a una alta una inflacion.

En la seccion final del capitulo, se mostrara que la mejor manera de calcular un indice anual
de precios y cantidades es transformar las cuentas corrientes en cuentas NPC antes de calcular los
indices. Esta transformacién puede ser aplicada de tal manera que elimine la mayor parte de las
variaciones de precios dentro de cada uno de los afios que se comparan mientras no se afecte el afio
con las variaciones de precio anuales. La transformacion ataca la raiz del problema.

a) Indice de cantidad de Laspeyres

Considerando la formula estandar del indice de cantidad de Laspeyres se tiene:
Lo (1) = 3 (p?qf)/z (piat) i =1,2,..n [5]

La suma en esta expresion es de los n bienes y servicios incluidos en el indice y no de los

sub-periodos. Cuando se aplica a periodos contables de alta inflacién esta férmula, llamada LQ(I),
no es operativa como esta porgue no queda claro que significa cada p. La formula asume que s6lo
un precio Unico estd asociado con la cantidad total de cada producto ain cuando puede haber un
amplio rango de diferentes p’s en cada uno de los dos afios. A fin de considerar esto, las diferentes
p’s 'y g’s para los diferentes sub-periodos dentro de cada afio, se deben distinguir separandolas de
uno y otro sub-periodo y la férmula se reescribira como sigue:

LN=Y 5 (iad) /55 (piai) 6]

donde la suma se efectia primero sobre los m diferentes sub-periodos del afio y luego con los
n diferentes productos.

Con la aclaracién y precision adicional, puede parecer que el indice de cantidad definido en
[ 6], llamado LQ(Il), proporcionara un indice de cantidad con una base de ponderacion
satisfactoria para comparar dos afios en una situacion de alta inflacién. Sin embargo, LQ(IIl) no
hace distincién entre los precios relativos de diferentes productos en el mismo sub-periodo (lo que
refleja diferencias de quantum) y los precios relativos del mismo producto en diferentes sub-
periodos (lo que refleja variaciones de precios). Si no se reconoce esta distincion fundamental
cuando hay variaciones rapidas de precios debido a la alta inflacion, la férmula [ 6] no proporciona
una medida satisfactoria de las variaciones de cantidad agregadas entre los dos periodos contables.
El problema subyacente es, por supuesto, el mismo que se discutié en la seccion previa, pero
generalizado de un producto Gnico a muchos productos.

LQ(II) puede ser reescrita de una manera que haga mas transparente las dificultades
subyacentes. Las cantidades de un mismo producto homogéneo en diferentes sub-periodos pueden
ser sumadas para obtener la cantidad total de cada producto para el afio como un todo. El precio
promedio anual de cada producto también puede ser calculado. Es conveniente introducir la
siguiente notacién para las cantidades totales y los precios promedio.

Qi =2 9 \ =y ey / Y 7]
J J

J
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La primera notacién sobre el precio promedio se refiere al afio cuyos precios estan siendo
promediados mientras que la segunda, al afio cuyas cantidades son utilizadas como ponderador. El
indice de cantidad Laspeyres como se define en [ 6] , ahora se puede escribir como sigue.

ZZ(pﬁqﬁ)/ZZ(p?jQﬁhZ(p(”Qf)/Z(pf“Qﬁ) [8]

La formula [8] expresa un indice de cantidad anual Laspeyres explicitamente en términos de
promedio anual y cantidades totales en lugar de los precios y cantidades del sub-periodo individual
de [6]. La dificultad que aparentemente viene de la formula [8] es que los precios promedio en el
numerador y en el denominador, aln cuando ambos son precios promedio del afio 1, usan
diferentes ponderadores de cantidad. El precio promedio en el numerador usa ponderadores del afio
2 en tanto gque en el denominador se usan ponderadores del afio 1.

Esto muestra que la férmula [6] depende de las variaciones en los precios entre los dos afios
y no so6lo de las variaciones en las cantidades. Ello, no satisface, por ejemplo, la prueba elemental
de los nimeros indice de identidad y de proporcionalidad. En el contexto presente, la prueba de
identidad requiere que si la cantidad total de cada bien es la misma en ambos afios, el indice de
cantidad debe ser la unidad. La prueba de proporcionalidad generaliza esta prueba requiriendo que
si la cantidad total de cada bien varia en la misma proporcion entre los dos afios, el indice también
debe variar en la misma proporcion. Las insatisfactorias propiedades de [6] se pueden ilustrar
mediante un ejemplo numérico simple con los datos del cuadro 4.1. Los datos del producto A que
se utilizaron también en la seccion previa, son complementados con datos para un segundo
producto, B. Se asume que la cantidad total del producto B es la misma en ambos afios, como en el
producto A. Como ambas cantidades relativas son una unidad, el indice de cantidad debe ser la
unidad. Sin embargo, cuando la férmula [6] es utilizada el indice es igual a:

(34 + 20)/(41 + 23) = 84.4

El resultado no es atil ni aceptable para un indice anual en el que las cantidades totales de
ambos productos son las mismas en ambos afios. El indice es menor que la unidad porque da méas
ponderacién a las reducciones en las cantidades de la segunda mitad del afio que a los aumentos
iguales de la primera mitad. Implicitamente, la formula [6], o LQ(II), contradice el supuesto de
homogeneidad al tratar las cantidades de los periodos subsecuentes, cuando los precios son
mayores como resultado de la inflacién, como si fueran superiores en calidad a las cantidades de
los periodos previos del mismo afio. Si las cantidades en diferentes sub-periodos fueran realmente
de distintas calidades -de hecho, diferentes productos, no deberian ser agregadas para obtener
totales anuales. Sin embargo, la inflacion significa que los precios realmente crecen a través del
tiempo y es contradictorio tratar el aumento en el precio de un producto homogéneo durante el
curso del afio, como sefial de una mejora en su calidad. La formula [6] virtualmente niega que
cualquier inflacion tiene lugar durante el curso de cada afio, permitiendo sélo variaciones de precio
entre afios.

Dado que la cantidad relativa de un producto homogéneo debe ser igual a la relacion de las
cantidades totales en los dos afios, la version apropiada de un indice de cantidad tipo Laspeyres
apareceria como si fuera un promedio aritmético de esas relaciones usando los valores totales en el
primer afio como ponderadores. El indice de cantidad que resulta, que aqui llamamos LQ (I11) se

muestra en [9]:
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2 0
LQ('”):ZEQ—E-Z(pﬁqwg/ZZ(pﬁqa):Z(pf”Qf)/Z(p;“Qil) 9]

LQ(II) es una versién modificada de un indice anual tipo Laspeyres en la que todas las
cantidades del mismo producto, en ambos afios, estdn valuadas a un precio Unico, su precio
promedio ponderado del primer afio. En contraste con LQ(II) como se presenta en la formula [6],
los precios promedio del primer afio en el numerador son ponderados por las cantidades anuales del
primer afio y no del segundo. Los precios promedio son entonces exactamente los mismos tanto en
el numerador como en el denominador de [9]. Esta formula satisface la mayor parte de las pruebas
béasicas de los nimeros indice.

Regresando al ejemplo numérico anterior, de la definicion de [9] se deriva, inmediatamente
que cuando las relaciones de las cantidades totales en los dos afios, son iguales a la unidad para
ambos productos, el indice también debe ser igual a la unidad, o a 100. Esto contrasta con el
numero 84.4 de LQ (II) dado previamente.

LQ(I) puede ser obtenido de LQ(Il) para dar luz sobre los factores responsables de las
diferencias entre ellos

Lo(IN=Lo() = 35 (P} - p)(a; ~a}) /5 5 (Pia) [10]
Donde L, (1) = L, (l1)si Zz(pﬁ - pi(a; —g;) = [11]

De [11] se deriva que la diferencia entre los dos indices depende de la correlacion, a nivel de
productos individuales, entre los precios de los sub-periodos del primer afio y de las variaciones de
cantidad de un afio a otro. LQ(II) sera mayor o menor que LQ(III) dependiendo de si la correlacion
tiende a ser positiva 0 negativa para la mayoria de los productos. En el ejemplo numérico, hay una
fuerte correlacion negativa para ambos productos, entre los precios de los sub-periodos del afio 1y
en las variaciones de cantidad, de tal manera que LQ(III) es mayor que LQ(II). Sin embargo, en la
préactica no es posible generalizar sobre el signo de estas correlaciones ni si el indice puede ser
mayor que el otro.

Cuando hay una elevada inflacion, se puede inferir de [10] y de [11] que LQ(II) tenderd a
exceder a LQ(III) -es decir, tener un sesgo ascendente- cuando las variaciones de cantidad tienden a
ser mayores para los periodos subsecuentes: en otras palabras, cuando hay un aumento en la
actividad econémica o crecimientos acelerados. En contrario, si hay una baja o el crecimiento se
desacelera, LQ(II) tendera a tener un sesgo hacia abajo.

Se puede concluir que aplicando los mismos precios promedio a las cantidades totales en
ambos afios, LQ(I1) marca una considerable mejoria respecto a LQ(II). Aun asi, en condiciones de
alta inflacion, los precios promedio por si mismos, estan inevitablemente dominados por los altos
precios que se dan hacia el final del afio. Debid a que los precios al final del afio no son tipicos del
afio como un todo, los precios promedio estan sesgados de tal manera que LQ(IIl) no puede ser
considerada como Optima. Este defecto se puede remediar utilizando las cuentas NPC como se
explica mas adelante.
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b) Indices de precios Paasche y deflactores de precios implicitos
para indices de cantidad Laspeyres

El deflactor de precios implicito que se obtiene dividiendo la relacion de los valores
corrientes entre el indice Laspeyres LQ(III), esta dado en la ecuacién [12]

Deflactor implicito /z(pfllQ) Z(pi_zzQiz [12]
z(pf“Q) z(pf“Qf)

Esta es la versién agregada de la ecuacion [2]. Los precios promedio en el numerador y
denominador de [12] utilizan diferentes ponderadores de cantidad como se muestra en sus segundas
notaciones. El indice estd dependiendo entonces de las variaciones en la distribucion de las
cantidades entre los dos afios y no s6lo de las variaciones de los precios. Esto no satisface las
pruebas de identidad y proporcionalidad de la teoria de los nimeros indice. En el contexto presente
la prueba de proporcionalidad requiere que si el precio de cada producto en cada sub-periodo del
afio 2 es un maltiplo constante del precio correspondiente al afio 1, el indice de precios debe ser
igual a esa constante. Las propiedades insatisfactorias de [12] se pueden ilustrar utilizando los
datos del cuadro 4.1. El deflactor implicito [12] es Gnicamente 2.52 mientras que las relaciones de
los precios promedio no ponderados de los productos A y B son 3 y 3.08 respectivamente.
(utilizando como ponderadores las cantidades del afio 2, las relaciones son 3 y 2.95, mientras que
usando las del afio 1 como ponderadores son 3 y 3.35).

El deflactor implicito [12] no es, por supuesto, idéntico al indice de precios Paasche ain
cuando éste se obtiene dividiendo la variacién en valores entre el indice de cantidad anual tipo
Laspeyres, LQ(III). La formula estandar para un indice de precios Paasche anual esta dada en [13]
en donde también se expresa en términos de precios promedio anuales y cantidades totales para
facilitar las comparaciones con el deflactor implicito.

Z Z(puqu Z(pl_zz
ZZ(p.,qu) Z(p.” 0

indice de precios Paasche [13]

La diferencia critica entre [12] y [13] es que tanto los precios promedio del numerador como
del denominador de [13] utilizan las mismas cantidades como ponderadores, las del afio 2, en tanto
que los precios promedio en [12] tienen diferentes ponderadores, como se puede notar. Por esta
razén [13] es aceptable como indice de precios en tanto que el deflactor implicito [12] no lo es.
Mientras que [13] satisface las pruebas de identidad y proporcionalidad, por ejemplo, [12] no lo
hace.

El indice de precios Paasche también puede ser calculado como un promedio arménico
ponderado de las relaciones de los precios promedio usando los valores del segundo afio como
ponderacién. En este caso, los precios promedio en ambos afios deben tener como ponderadores las
cantidades del segundo afio, como en [13]. Calculando asi, el indice es idéntico a [13] . El valor
numérico del indice de precios Paasche con los datos del cuadro 5.1 es 2.98 (las relaciones de los
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precios promedio para los dos productos con las cantidades del afio 2 como ponderadores seran 3y
2.95).

Aln cuando el indice de precios Paasche definido en [13] reline algunos de los atributos
bésicos de un numero indice, estara sujeto a un sesgo bajo ciertas condiciones cuando haya alta
inflacion. Los precios promedio en [13] estan confinados a ser dominados por los precios que se
presentan hacia el final del afio. Si la inflacidn se acelera (desacelera) significativamente a lo largo
de los dos afios, [13] tendera a sobre-dimensionar (o subdimensionar) el incremento de los precios
promedio entre los mismos sub-periodos en los dos afios. Este defecto puede ser eliminado
mediante el uso de las cuentas NPC, como se explica mas adelante.

c) Elindice de precios Laspeyresy el indice de cantidad Paasche

Las propiedades y el comportamiento de los indices anuales de precios de Laspeyres y de
cantidad de Paasche en condiciones de alta inflacion son paralelos a los indices de precios de
Paasche y de cantidades de Laspeyres gque se han discutido. Puede ser (til, por tanto, presentar la
formula relevante.

Los indices pueden definirse como se hizo anteriormente, en términos de los precios
promedio anuales y de las cantidades totales de los productos en los dos afios.

Precios Laspeyres .Z Z ( pi?q;) Z ( piz 1Qil ) [14]
S S () S (pQ)

Como se puede observar en el segundo miembro de la ecuacién, los precios promedio
utilizan las cantidades del primer afio como ponderador. El indice de precios de Laspeyres también
puede ser interpretado como un promedio aritmético ponderado de las relaciones de estos precios
promedio, utilizando como ponderacién los valores totales de cada producto del primer afio. Este
indice como el indice de precios Paasche se debilita por el hecho de que con alta inflacién, los
precios promedio pueden estar dominados por los que se presentan hacia el final del afio. El indice
puede entonces estar sesgado.

La version mas adecuada de un indice de cantidades anual de Paasche, bajo condiciones de
alta inflacion, es el Paasche equivalente al LQ(IIl): que se denomina, promedio armonico
ponderado de las relaciones de las cantidades totales, teniendo los valores del segundo afio como
ponderadores.

222
Cantidad Paasche Z P Q, [15]

22 |1 2.2 D: ]
ZZ(pijqij)/Zgﬂ?-Z(pijqU)E —Z 0 2Q!

Todas las cantidades, en ambos afios, estan valuadas a sus precios promedio del afio 2 en
lugar de sus precios promedio del sub-periodo individual del afio 2.

Se puede verificar facilmente que deflactar variaciones en valores corrientes con el indice de
precios anual Laspeyres [14] no supera al indice de cantidad Paasche de [15] pero si el indice de
cantidad analogo de LQ(II).
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d) Separacién de las variaciones de valor en sus componentes
de precio y cantidad

Es practica comun en cuentas nacionales obtener indices de precios o de cantidad
indirectamente. En particular, los valores corrientes son deflactados con frecuencia con un indice
de precios Paasche para derivar medidas de volumen Laspeyres. En condiciones de alta inflacion,
sin embargo, deflactar con un indice de precios Paasche resulta en una medida indirecta de
cantidad del tipo LQ(II) que no es satisfactoria como un indice de cantidad. En general, cuando hay
alta inflacion, no es posible separar las variaciones de los valores de los agregados de las cuentas
corrientes en sus variaciones de precio y cantidad, los cuales son tan aceptables como las de los
numeros indice por su propio derecho .

Si la disponibilidad y la confiabilidad de los datos basicos son tales que se hace necesario
obtener indices de cantidad indirectamente mediante la deflactacion de las cuentas corrientes
normales, entonces se necesita construir deflactores de precios especiales por que los indices de
precios estandar, tales como los de Laspeyres o de Paasche son generalmente inadecuados para este
propdsito, cuando hay mucha inflacién. Tales deflactores pueden utilizar las relaciones de precios
promedio en donde los ponderadores de cantidad no son lo mismos en ambos afios, como sucede en
la férmula [2].

e) Céalculo de indices anuales a partir de indices de subperiodos

Las versiones mejoradas de los indices de cantidad anuales de Laspeyres y Paasche dadas en
[9] y [15] se obtuvieron reemplazando los precios y las cantidades de un subperiodo individual por
las cantidades totales y los precios promedio del afio como un todo y definiendo los indices anuales
en términos de estas cantidades totales y precios promedio. En la practica la forma facil para
elaborarlos, por mucho, puede ser calcularlos como promedio ponderados de los indices de
cantidad de los subperiodos. Un indice de subperiodo debe ser entendido como un indice de
cantidad o un indice de precio que conecta al mismo subperiodo en dos afios diferentes: por
ejemplo, un indice de enero con el enero del afio anterior o el primer trimestre con el primer
trimestre del afio anterior. Idealmente los subperiodos deben ser tan cortos que la cuantia de la
variacion del precio en un subperiodo individual sea minima.

Los indices de cantidad anuales dados en [9] y [15] estdn expresados como promedios
anuales de los correspondientes indices de subperiodos en [16] y [17].

Cantidad Laspeyres (I11) Dz(p;“qj O z%‘“zqﬁg [16]
ZEW S q.J)B/ZZ( q“)_-E

Z %p 2 W E [17]

Cantidad Paasche
pSZ 2 /z

La dificultad con estas formulas es que los indices de cantidad de subperiodos utilizan
precios promedio de un afio base y no precios de un subperiodo individual, ain cuando los indices
de cantidad de subperiodo que utilizan sus propios precios proporcionan aproximaciones
adecuadas. Cualesquiera que sean los precios utilizados, los indices de cantidad de subperiodo
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deben ser ponderados por las proporciones de volumen de subperiodo del afio base y no por las del
valor corriente.

Un posible sustituto de las proporciones de volumen de un subperiodo es el que ofrecen las
proporciones de valor de las cuentas NPC, a precios constantes. En la préctica, sin embargo, es
mejor usar las cuentas NPC mucho mas sisteméaticamente para resolver la clase de problemas que
se abordan en esta seccion, y no hacerlo s6lo para un prop6sito. En la siguiente seccién se mostrara
gue los sesgos potenciales discutidos antes, originados en el uso de cuentas a precios corrientes
como base para las comparaciones de precios y cantidad, se pueden evitar utilizando en su lugar las
cuentas NPC

IV. Indices agregados de precios y de cantidad con base en las
cuentas NPC

Muchas de las conclusiones que resultan de las secciones anteriores son esencialmente
preventivas. Demuestran la dificultad y complejidad de intentar la elaboracion satisfactoria de
medidas de precio y cantidad para periodos discretos de tiempo, trabajando directamente con datos
contables en donde los precios pueden ser altamente variables a consecuencia de la inflacion. Al
aplicar directamente las férmulas estdndar de nimeros indice a los precios y cantidades
individuales en los diversos subperiodos, en condiciones de alta inflacion pueden resultar medidas
inaceptables de cantidad y precio pues no satisfacen los criterios basicos de los nimeros indice. Es
generalmente imposible dividir las variaciones de valor en sus componentes de precio y cantidad,
las cuales son medidas satisfactorias por si mismas.

Ya que las dificultades provienen de las variaciones de precios dentro de cada periodo
contable, la solucion obvia es estabilizar el nivel general de precios dentro de cada periodo antes
de calcular los indices de precio y cantidad entre los diferentes periodos contables. En otras
palabras, los indices de precio y cantidad deben ser calculados a partir de las cuentas NPC, y no de
las cuentas originales sin ajustar.

Las cuentas NPC necesitan un indice general de precios que esté disponible para todos los
subperiodos individuales de ambos afios. Se debe destacar que un indice de precios altamente
frecuente no enfrenta el tipo de problemas discutidos en las secciones previas porque los
subperiodos deben ser lo suficientemente cortos como para asegurar gue la cuantia de la variacion
del precio dentro de cada sub-periodo es minima. En efecto, se prevé que los subperiodos sean tan
cortos que puedan ser considerados como una aproximacion razonable a los puntos en el tiempo de
la teoria convencional de los nimeros indice.

El indice general es utilizado para escalar los valores corrientes de los subperiodos, hacia
arriba o hacia abajo, y llevarlos a un nivel de precios constantes. Por ello, se debe utilizar un
conjunto de ponderadores de cantidad que sean representativos del afio de que se trate, asi como de
cantidades totales (o promedio) del afio o las de medio afio. Productos estacionales, sin embargo,
pueden presentar algun problema, si se elige un punto Unico en el tiempo. De cualquier manera, el
indice general de precios de cada afio debe tener sus propios ponderadores y no aquellos de algin
periodo base fijo.

Se explico en el capitulo 4 que una vez calculado el conjunto de cuentas NPC, pueden ser
escaladas, hacia arriba o hacia abajo, a otro nivel de precios simplemente multiplicando por un
escalar constante. Con el propoésito de hacer comparaciones de cantidad y precio entre flujos de
bienes y servicios de diferentes afios, es conveniente escalar los nimeros NPC en cada uno de los
afios de tal manera que su total sea el mismo que aquel de su flujo original. De esta manera,
aumentos en los valores NPC de un afio a otro reflejaran el impacto completo de la inflacién ain
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cuando el nivel de precios sea estable dentro de las cuentas NPC para un afio Unico tomado de
manera aislada. Debe darse, por supuesto, una discontinuidad entre el valor NPC de un flujo de
bienes y servicios en el Gltimo subperiodo de un afio y aquel valor del primer subperiodo del afio
siguiente.

a) Indices de cantidad Laspeyres y de precios Paasche derivados
de las cuentas NPC

Supongamos que un indice de cantidad anual Laspeyres como el definido arribaen [ 6] o en
[ 8] se calcula utilizando los precios y las cantidades de las cuentas NPC, siendo los precios NPC
los originales escalados hacia arriba o hacia abajo, como corresponda, con el indice general de
precios. El indice resultante debe proporcionar una medida satisfactoria de cantidad ofreciendo que
cualquier diferencia en precios que permanezca durante el afio, se pueda asumir que refleja
diferencias correspondientes a calidad. Después que los aumentos de precios inflacionarios hayan
sido eliminados, la condicion tal vez no sea irracional.

En un periodo tan largo como un afio, los precios de algunos productos inevitablemente
cambiaran en las cuentas NPC, aunque el nivel general de precios permanezca constante, justo
como cuando hay cero inflacion. Las variaciones de precios deben ser, sin embargo, variaciones
relativas. Variaciones en los precios relativos deben reflejar variaciones en los costos relativos,
preferencias u otros factores que influyen en la oferta o en la demanda del mercado, lo que también
puede significar cambios de calidad.

En estas circunstancias, un aumento (decremento) en el precio promedio de un producto
entre los afios 1 y 2 de la férmula [8] puede reflejar una variacion en la calidad promedio como
consecuencia de un cambio en la mezcla de mejores (inferiores) cantidades de variedades del
producto. Si el aumento en el “precio” promedio refleja un aumento en la calidad promedio,
entonces no es un incremento real de precio sino una cierta clase de ajuste por calidad, que es
conveniente incluir como un componente de un indice de cantidad. Esta interpretacion con
frecuencia estd puesta en las formulas [6] o en la [8] que la interpretacion sea correcta es, por
supuesto, estrictamente un asunto de hechos y no de teoria, pues depende de la naturaleza de los
datos. Hay un buen caso prima facie para aceptarlo cuando se trata de las cuentas NPC y de
precios.

Las objeciones que surgieron en las secciones previas sobre la aplicacion de las formulas [6]
u [8] dejan de ser validas si las diferencias de precio durante cada afio reflejan diferencias en
calidad, en lugar de genuinas diferencias de precio. Mas aln, cantidades del “mismo” producto no
deben sumarse si no son, de hecho, homogéneas. La relacion de las cantidades totales en cada afio
no es necesariamente la mas apropiada cantidad relativa para un “producto” que no es homogéneo.
LQ(I), o la formula [9], no deben ser usadas si las cantidades vendidas a precios diferentes son de
calidades o variedades diferentes del mismo producto genérico.

Por otra parte, es claro que las objeciones que surgieron en las secciones previas a la férmula
[6] siguen siendo vélidas para las cuentas corrientes elaboradas bajo condiciones de alta inflacion.
Casi por definicién, cuando hay una elevada inflacidén la mayoria de los precios parecen duplicarse
o triplicarse durante el curso del afio. Estos aumentos inflacionarios de precios arrasan con
cualquier variacién de los precios relativos que pueda ocurrir al mismo tiempo. Cambiar a las
cuentas NPC, sin embargo, elimina los aumentos masivos de precios inflacionarios del periodo
contable para dejar sélo las variaciones de los precios relativos.

Asimismo, es valido volver a las férmulas estandar de indices de cantidad Laspeyres y
Paasche, tal como la férmula [6], cuando se trabaja con datos NPC. De manera similar, el uso de
las formulas estandar de indices de precios Laspeyres y Paasche también es adecuado en el caso de
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las cuentas NPC. Las variaciones en los precios promedio que se muestran en [13] y [14] ya no
estaran mas dominadas por los precios de los siguientes sub-periodos, después de que el nivel
general de precios ha sido estabilizado. El sesgo potencial que resulta de este dominio se elimina.

De lo expuesto se deriva que las variaciones en valores de un afio a otro en las cuentas NPC
pueden ser separadas exhaustivamente en sus componentes de precio y cantidad -es decir, sin una
discrepancia o residuo- utilizando indices estdndar complementarios de precio y cantidad
Laspeyres y Paasche. Mas aln, al escalar el valor de los agregados NPC para igualar sus
correspondientes valores a precios corrientes en ambos afios, la misma separacion llega también a
ser aplicable a las cuentas corrientes originales, aln cuando las siguientes no puedan separarse
directamente por las razones dadas en las secciones previas de este capitulo.

Los indices estandar Laspeyres y Paasche parecen tener un buen comportamiento bajo
condiciones de alta inflacién después de que se hace la transformacién de las cuentas corrientes
normales a las cuentas NPC. Se puede inferir que otras formulas de nimeros indice también
parecen mantener sus propiedades normales cuando se calculan a partir de datos NPC. En
particular, la mejor manera de calcular los indices de Fisher recomendada en el SCN 1993 es a
partir de datos y cuentas NPC.

Ahi permanece la cuestion de cual es, en la practica, la mejor manera para calcular indices
para los datos NPC. Es suficiente con examinar esto en los indices de cantidad Laspeyres y de
precios Paasche, ya que las implicaciones para otros indices son muy evidentes.

En general, un indice anual Laspeyres puede ser expresado como un promedio aritmético
ponderado de los indices correspondientes a los sub-periodos, utilizando los valores de los sub-
periodos del afio 1 como ponderadores; por ejemplo, en el caso del indice de cantidad.

Cantidad Laspeyres Z Z (puqu ) DZ (P., q; )

_z(m DWDZ Py g3 D/ZZ (ptat)

Asumamos ahora que [18] se refiere a las cuentas NPC, como la identidad que debe abarcar
cualquier tipo de cuenta. Los ponderadores de valor NPC para los diferentes subperiodos estan
dados con un fuerte soporte por con por el escalamiento de los valores corrientes originales, hacia
arriba o hacia abajo, mediante el indice general de precios. Al moverse los indices de subperiodos
calculados con los precios corrientes del afio 1 a indices de precios NPC, todos los precios del
numerador y denominador de cada indice individual son escalados, hacia arriba o hacia abajo, por
la misma constante. Los indices de cantidad de un subperiodo a precios NPC son entonces
idénticos a aquellos que se calculan a precios corrientes. Asi, el indice anual de cantidad NPC
incluye sencillamente reponderaciones de los indices de subperiodos de un afio tras otro,
reemplazando sus ponderadores de valores corrientes por los ponderadores de valor NPC. Dado
que los indices de subperiodos son necesarios de cualquier manera, en condiciones de alta
inflacion, el calculo de los indices anuales de cantidad NPC no es solo perfectamente factible sino
también sencillo.

[18]

El indice de precios anual de Paasche es un promedio arménico ponderado de los indices
Paasche de subperiodos utilizando los valores del afio 2 como ponderadores. El célculo de un
indice de precios anual NPC, sin embargo, se complica por el hecho de que el valor del deflactor
general para los precios en un subperiodo dado no es el mismo en ambos afios. Para moverse del
indice de precios de subperiodo Paasche, basado en precios corrientes, al indice NPC el primero
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necesita ser multiplicado por la relacion del deflactor del afio 2 entre el del afio 1, del subperiodo
particular. Después de hacer este ajuste, el indice anual se obtiene como promedio ponderado de
los indices de subperiodos basados en ponderaciones de valor NPC. Asi, como en el caso de los
indices de cantidad, es relativamente sencillo calcular los indices de precio anuales NPC a partir de
los indices de subperiodo que usan los precios corrientes en los dos subperiodos de estudio.

Otro tipo de indices anuales NPC se pueden calcular a partir de los indices de subperiodo
aplicando procedimientos similares a los que se han descrito, anteriormente. En general, es posible
concluir que siempre que se pueda calcular indices de subperiodos debe ser posible calcular indices
anuales NPC. Si los indices de subperiodo no se pueden calcular, cualquier intento de comparacion
de precios y cantidades debe ser abandonado, en condiciones de alta inflacion.

V. Indices anuales de precios y de cantidad cuando hay baja o
cero inflacion

Como una postdata de este capitulo vale la pena sefialar que los procedimientos indicados
antes para el calculo de indices anuales, como promedios ponderados de indices de subperiodos
utilizando los valores NPC como ponderadores deberian ser aplicados aln en condiciones de baja o
cero inflacion. Considerando el caso limite de inflacion cero en el cual el indice general de
inflacion permanece constante de un subperiodo a otro. Aln cuando puede no haber inflacion
generalizada, algun grado de variacion de los precios relativos estad confinado a estar presente en
las cuentas aunque sélo sea por las variaciones estacionales de precios.

Se argumento antes que las variaciones en los precios relativos parecen reflejar variaciones
en la calidad de los productos de que se trata. El argumento también es valido para las variaciones
de precio estacionales, que son, en esencia, variaciones de precios relativos normalmente
recurrentes. Por ejemplo, Stone argumentaba como sigue: “La existencia de un patron estacional
normal de precios que mas 0 menos se repita afio tras afio sugiere muy enfaticamente, que las
variedades disponibles de una mercancia en diferentes estaciones no pueden ser transformadas una
en otra sin un costo y que, consecuentemente, en todos los casos donde las variaciones estacionales
de precios son significativas, las variedades disponibles en diferentes temporadas del afio deben ser
tratadas, en principio, como mercancias distintas”. (Stone, 1956 pags. 75, 75). En forma similar, en
el parrafo 16.108 del SCN 1993 se establece que: “bienes y servicios suministrados en diferentes
momentos del dia o en diferentes periodos del afio tienen que ser tratados como calidades
diferentes ain cuando por lo demés sean idénticos... Frutas y hortalizas suministradas fuera de
temporada han de ser consideradas de calidad superior a las mismas frutas y hortalizas
suministradas dentro de la temporada, que son mas baratas de producir y de las que pueden estar
saciados los consumidores”. Asi, cambios en precios relativos entre temporadas reflejan cambios
de calidad que deben ser tomados en cuenta cuando se calculen indices anuales. En ausencia de
inflacion esto se puede hacer promediando los indices de cantidad de subperiodos utilizando como
ponderadores los valores del subperiodo corriente. Stone propuso que “si las variedades
disponibles en diferentes temporadas son tratadas como mercancias distintas, entonces es posible
incluir, en la construccion de nimeros-indices de cantidad anuales, la variacién entre la base y el
periodo corriente para cada temporada, por separado, y ponderar estas variaciones con los gastos
estacionales apropiados”. Este procedimiento coincide con el método NPC basado en indices de
subperiodos en el caso especial en el gue no hay inflacion. Cuando hay inflacion, sin embargo, es
necesario escalar los gastos en las diferentes temporadas al mismo nivel general de precios para
evitar sesgos del indice anual hacia las variaciones entre los subperiodos o temporadas de la Gltima
parte del afio. Para una discusion detallada y rigurosa sobre la elaboracion de ndmeros indices para
mercancias estacionales en condiciones de alta inflacion se debe consultar a Diewert (1996).
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La conclusion general a considerar, es que siempre que los precios varien significativamente
en el transcurso del afio, por inflacién generalizada o por variaciones de los precios relativos,
incluyendo variaciones de precios estacionales, se deben elaborar indices de precios separados para
los distintos subperiodos y luego promediar, utilizando ponderadores apropiados, para obtener el
indice anual. Como los precios nunca son estables en la practica, ain cuando la inflacion sea cero,
este método debe ser seguido siempre que sea posible, para evitar el riesgo de sesgos en las
estimaciones de las variaciones de precios y cantidad de un afio a otro. Aln cuando esta conclusion
no queda asentada explicitamente en el SCN 1993, se desprende de los argumentos del parrafo
16.108. Asi, atn en ausencia de inflacién es prudente construir los indices anuales a partir de los
subperiodos. Tan pronto como haya inflacién ain cuando sea moderada, se hace imperativo hacerlo
asi utilizando las cuentas NPC si se requieren medidas precisas y confiables de las variaciones de
precio y cantidad, de un afio a otro.

Anexo 4.1

Separacion de las variaciones del valor en sus componentes de

precio y cantidad a nivel de un producto unico

A nivel de un producto Gnico y homogéneo, la cantidad relativa entre dos afios contables se
mide por la relacién entre las cantidades totales. Esta es idéntica a la relacion de los promedios
aritméticos no ponderados de las cantidades de los subperiodos. El precio relativo articulado es la
relacién de los promedios aritméticos no ponderados de los precios de los subperiodos. El tema que

se examina en este anexo es referente a bajo que condiciones el producto de estos dos precios
relativos es igual a la variacion del valor entre los dos periodos.

La ecuacién [ 19] muestra una identidad estadistica general que relaciona las observaciones
del precio corriente y la cantidad con las desviaciones de sus respectivos valores aritméticos no
ponderados.

> (pia)=pya+3 b, - ot -ad [19]

J

donde |E)=ij/m y d:ij/m

Dividiendo el primer término del lado derecho de [19] tenemos

Z(pjpi)/bijzl_'_rpqvpvq [20]

donde r es el coeficiente de correlacion entre los precios y las cantidades de subperiodos las
v se refieren a sus respectivos coeficientes de variacion (es decir, las desviaciones estandar
divididas por los promedios).

Utilizando [19] y [20], vy la definicién de V dada en la ecuaciéon [ 1] , se puede derivar la
siguiente relacion
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P " Fa " B v VoV [21]
Ho  Ha™H v* rr v o
p q E plgt ¥ pt Y pt E

El lado izquierdo de [ 21] muestra el producto de los precios y cantidades relativas definidas
como las relaciones de los promedios aritméticos no ponderados de los precios y de las cantidades
de los subperiodos. Esto es igual a la relacion de los valores corrientes mostrados en el lado
derecho cuando la expresion entre paréntesis es igual a la unidad. Hay varias condiciones
especiales en las que esto ocurre: por ejemplo, si las cantidades del subperiodo son constantes en
cada afio de tal manera que tanto las r’s cono las v’s relevantes, son cero.

De mayor interés es el caso general en el cual tanto las cantidades como los precios varian en
ambos afios de tal manera que el término entre paréntesis depende de las correlaciones entre los
precios y las cantidades del subperiodo en los dos afios. Esto se limita a ser unificado si ambas
correlaciones son cero en cualquiera unidad, o cerca de la unidad, si las correlaciones son no cero
pero iguales. Si las correlaciones tienen signo opuesto puede haber una discrepancia significativa
entre el producto de los precios y de las cantidades relativos y la variacion en los valores.

Supongamos, por ejemplo, que la correlacién es positiva en el afio 1 y negativa en el afio 2.
El producto de los precios y las cantidades relativas debe entonces exceder a la variacion valor.
Asumiendo que los precios estan creciendo en todas partes, estas correlaciones implican que las
cantidades relativas tienden a bajar de un subperiodo a otro. Los precios y las cantidades en el
ejemplo numérico en la primera parte del cuadro 4.1 encaja en este patron. El precio relativo es tres
y la cantidad relativa 1, pero el coeficiente de los valores es solamente 2.49.

En estas circunstancias, los indices derivados que se obtienen dividiendo las variaciones de
los valores por un indice directo pueden ser muy engafioso. Deflactando las variaciones de los
valores por el indice de precios de tres se obtiene un indice de cantidad indirecto de 0.82
considerando que las cantidades totales no varian. De manera similar, dividiendo las variaciones de
los valores entre el indice de cantidad se obtiene un indice de precios indirecto de 2.49 en lugar de
3.

En condiciones de alta inflacion, las correlaciones en la ecuacion (2) parecen ser de signo
opuesto cuando hay un punto de giro en la actividad econémica durante los dos afios que se cubren.
En el ejemplo numérico de la parte A del cuadro 4.1 hay un pico modesto en las cantidades cerca
del final del primer afio. Si las cantidades en los afios 1 y 2 se cambiaran, con ello, al crearse un
modesto valle cerca del final del afio 1, las correlaciones en (21) serian negativas en el numerador y
positivas en el denominador. En este caso el producto de los precios por las cantidades relativos
serd menor que la nueva variacion de los valores (3.62).

Cuando los precios estan creciendo dentro de cada afio, no hay camino satisfactorio, ni atn al
nivel de un producto Gnico y homogéneo, para separar la variacion de los valores de un afio a otro
en sus componentes de precio y cantidad, ambos de los cuales son medidas aceptables de la
variacion de precio y de cantidad. Como se explica en el texto principal, el problema no descansa
en las medidas de precio y cantidad sino en los valores corrientes cuando cantidades idénticas de
un mismo producto son agregadas a precios diferentes.

Cuadro 4.1
INDICES DE PRECIO Y CANTIDAD EN CONDICIONES DE ALTA INFLACION
Producto Trimestres Afio

1 2 3 4
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A p 4 5 6 10 (6833
q* 1 1 2 2 6 000
v 4 5 12 20 |41000
A p 12 15 18 30 |17000
o 2 2 1 1 6 000
e 24 30 18 30 102000
pg? 8 10 6 10 |34 000
p?q 12 15 36 60 [123000
B pt 2 3 3 4 3286
q 1 1 2 3 7 000
e 2 3 6 12 | 23000
B p 5 7 10 15 |8429
o 2 2 2 1 7 000
Vv 10 14 20 15 |[59000
pt g 4 6 6 4 20 000
2 1
p° q 5 7 20 45 |77000
Cuadro 4.2

INDICES DEL PERIODO 2 BASADOS EN EL MISMO TRIMESTRE DEL PERIODO 1

indice de precios Laspeyres 283.3 275.0| 311.1| 328.1| 312.5
indice de cantidad Paasche 200.0 200.0 67.9 42.9 80.5
indice de cantidad Laspeyres 200.0 200.0 66.7 43.8 84.4
indice de precios Paasche 283.3 275.0| 316.7| 321.4| 298.1
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5. Precios de los activos,
ganancias por tenencia
e indexacion

. Introduccion

El propésito de este capitulo es explicar como se calculan las
ganancias por tenencia de varios tipos de activos, particularmente de
activos financieros. Gran parte de la literatura sobre variaciones de
precios estd enfocada a los flujos de bienes y servicios y se ha dado
poca atencion a las variaciones de precios de los stocks de activos. Sin
embargo, si se quiere cuantificar de manera apropiada las ganancias
por tenencia, dichas variaciones deberan estar correctamente
identificadas y cuantificadas. En condiciones de alta inflacion las
ganancias por tenencia nominales pueden llegar a ser muy grandes
durante un periodo tan largo como un afio y tener un impacto
significativo en el comportamiento econémico. Asi también, ha
llegado a ser cada vez mas comun ajustar el valor de los préstamos y
de los valores financieros sobre la base de las variaciones de un indice
de precios o del precio de algln producto seleccionado. El tratamiento
contable de los activos indexados de esta clase, también es explicado
aqui.

69



Manual de cuentas nacionales bajo condiciones de alta inflacién

a) Ganancias y pérdidas por tenencia nominales y reales

Los balances registran el valor de los stocks de activos y pasivos en un momento
determinado del tiempo. Las variaciones en los valores de los activos y pasivos registrados en los
balances de apertura y cierre son plenamente contabilizados en el SCN en cuatro cuentas. De
acuerdo a lo expresado en el capitulo 1l del SCN 1993:

i) La cuenta de capital registra las variaciones en los activos no financieros
atribuibles a transacciones efectivas o internas;

i) La cuenta financiera registra las variaciones en activos financieros atribuibles a
transacciones;

iii) La cuenta de “otras” variaciones del volumen de activos registra los cambios en las
cantidades de los activos de todo tipo que no se deben a transacciones;

iv) La cuenta de “revalorizacion” registra las variaciones en los valores de los activos
de todo tipo que se deben a variaciones en sus precios.

Una descripcién mas apropiada e informativa de la cuarta cuenta se encuentra en la cuenta de
“ganancias por tenencia” pues todas sus partidas consisten en ganancias o pérdidas por tenencia.

Las variaciones de los valores monetarios de los activos y pasivos que se presentan con el
transcurso del tiempo y tienen su origen en sus propios precios constituyen ganancias o pérdidas
por tenencia nominales. En el SCN estan divididas en ganancias por tenencia neutral, las cuales
reflejan la tasa general de inflacién, y ganancias por tenencia real, las que resultan de las
variaciones en los precios relativos de los activos o pasivos correspondientes. El valor de la
ganancia por tenencia nominal de la cantidad g de un activo entre el momento 0 y t esta dado por
(P: - Po)q: ver los parrafos 12.68 a 12.73 del SCN 1993. Las ganancias negativas se definen como
pérdidas por tenencia. El célculo de una ganancia por tenencia nominal requiere de una
identificacién correcta de la unidad de cantidad para que el precio por unidad de ese activo también
se pueda identificar. La distincion entre las variaciones de valor que se deben a variaciones de
cantidad y aquellas que se originan en variaciones de precio de ninguna manera son obvias para
cierto tipo de activos, especialmente de ciertos activos y pasivos financieros.

b) Precios y numerarios

Los mismos conceptos y principios que se utilizan para medir las variaciones de precios de
los flujos de bienes y servicios deben ser aplicados cuando se calculan variaciones de precios de
activos. En particular, los precios deben referirse a cantidades que permanecen homogéneas a
través del tiempo. Una variacién en el valor por unidad de cantidad debida a un cambio en las
caracteristicas fisicas o econdémicas de un activo, no es una variacion de precio. Esto refleja un
cambio en la calidad y por esta razén, en el volumen del activo. Por ejemplo, el aumento en el
valor de una cantidad dada de vino que se debe a su tiempo de maduracién refleja un aumento de la
produccién derivado del proceso de su afiejamiento.

En el lenguaje com(n no se distingue el cambio en la calidad del vino y es normal decir que
su “precio” aumenta mientras va madurando. Desde un punto de vista econdmico (y de un
conocedor), sin embargo, ya no es mas el mismo vino. Después de hacerse un ajuste por el
mejoramiento de su calidad, no puede haber aumento de precio. Esta universalmente aceptado en la
construccién de indices de precio que se deben realizar ajustes por cambios en las caracteristicas
fisicas 0 econdmicas de los bienes y servicios que comprenden.

Un ejemplo menos conocido de un cambio de calidad es el que se presenta por un aumento
gradual del valor de mercado de un efecto o de un bono vendidos con descuento y la subsecuente
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acumulacién de intereses devengados. Otra vez el lenguaje comun no es lo suficientemente preciso
porgue es normal describir este fendmeno como un aumento del “precio” de mercado de “el” efecto
0 bono, pero esos valores estan cambiando cualitativamente con el tiempo en la medida que se
acerca a su vencimiento. Tal cambio cualitativo se debe a la reinversion de los intereses que se
registran como un préstamo adicional en las cuentas financieras tanto del emisor como del
poseedor de los valores. Este préstamo adicional incrementa el valor de mercado de los valores
financieros por un aumento en su volumen, mas no en su precio. No hay ganancias por tenencia
nominales o pérdidas.

El precio nominal de una entidad puede definirse como el nimero de unidades del
numerario (unidad de referencia) por el cual esa entidad puede ser cambiada. En la practica, la
moneda nacional casi siempre sirve como numerario en los negocios y en las cuentas nacionales,
pero en ocasiones resultaria conveniente usar otro, como puede ser una moneda extranjera o el oro.
Las ganancias por tenencia nominales miden las variaciones en el valor de los activos que resultan
de variaciones en sus precios nominales. Cuando la moneda nacional es el numerario, el precio de
la unidad bésica de esa moneda- délar, marco, libra, franco, etc. - siempre es la unidad, por
definicion. El precio del numerario no puede cambiar con el tiempo y en consecuencia no puede
haber ganancias por tenencia nominal por poseer moneda nacional.

Supongamos, por otra parte, que se cambia el numerario por oro. En este caso, el precio de
una unidad de moneda nacional (es decir, el nimero de unidades de oro por una unidad de moneda)
cae rapidamente en un periodo de alta inflacion. Sustantivas pérdidas por tenencia nominales (en
términos de oro) se acumularan para los poseedores de moneda. De este modo, las ganancias o
pérdidas por tenencia nominales dependen de manera determinante de la eleccion del numerario en
el que los precios nominales estén expresados. Las consecuencias de cambiar la moneda nacional
por algun otro numerario cuando hay alta inflacién se examinan con cierto detalle en la seccion
final de este capitulo.

Por otra parte, el precio relativo de un item - es decir, la relacion de su precio respecto al
precio de otro item - es independiente de la eleccion del numerario. Como las ganancias por
tenencia reales dependen de los precios relativos entonces se deriva que las ganancias por tenencia
reales no dependen de la eleccidn del numerario (excepto por un escalar). El tamafio relativo de las
ganancias por tenencia reales es completamente independiente del numerario, como se ilustra en la
seccion final del capitulo. Cuando hay alta inflacion el precio relativo de la moneda cae
rapidamente respecto a la mayoria de los items, y esa inestabilidad la hace inadecuada como
numerario para muchos propdsitos contables.

. Ganancias o pérdidas por tenencias nominales

Como se ha sefialado, la ganancia ¢ pérdida por tenencia nominal, dada una cantidad q de un
activo esta determinada por (p; -po) g donde p; denota el precio nominal del activo al momento t.
Como los activos y pasivos estadn valuados a precios corrientes en los balances, la ganancia 6
pérdida por tenencia nominal de una cantidad fija de un activo, es igual a la variacion de su valor
en el balance. Cuando la cantidad del activo relne varios tipos de activo, entonces, la ganancia por
tenencia nominal s6lo es igual a la variacion de los valores del balance después de sustraerle el
valor total de las transacciones y “otras” variaciones del volumen de activo que tiene lugar en el
periodo contable. Esta identidad fundamental se comprueba en los parrafos del 1 al 10 del anexo
del capitulo XII del SCN 1993. Tal situacion considera hasta la posibilidad de que la cantidad del
activo sea cero al principio o al final del periodo que se cubre. Podria resultar valido calcular las
ganancias o pérdidas por tenencias nominales de manera residual, con los datos del balance y los
datos de las transacciones y las de “otras” variaciones, pero las ganancias por tenencia no son un
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saldo contable. Deben ser calculadas de manera directa si los datos de precio y cantidad requeridos
se encuentran disponibles.

Todas las ganancias o pérdidas por tenencia nominales se registran, se hayan realizado o no.
Las ganancias se realizan cuando el propietario vende, usa o dispone de un activo. Las ganancias
por tenencia nominales devengadas al momento en que se dispone de un activo, o a partir del
momento en que es adquirido, estan incluidas independientemente del momento en el que se
elaboren los balances. Cuando una ganancia se realiza, por venta, uso o disposicion, se registra en
una u otra de las cuentas de flujo - la cuenta de produccién, las cuentas de capital o financiamiento,
o la cuenta de “otras” variaciones del volumen, segln sea el caso - dependiendo de la naturaleza del
activo o si es 0 no dispuesto con una transaccion. Las ganancias o pérdidas no realizadas estan
incluidas en los valores de cierre del balance.

a) Activos y pasivos financieros

Las unidades de cantidad y los precios de los activos y pasivos financieros no siempre son
evidentes. Las unidades y precios relevantes de las principales categorias de activos estan descritas
en los parrafos siguientes, aplicando la clasificacion de los instrumentos financieros del SCN.

b) Moneda nacional y extranjera (AF.21)

Asumiendo que la moneda nacional es el numerario, la unidad de cantidad de la moneda en
si es la unidad monetaria béasica - dolar, libra, peso, franco y demas. El precio nominal de una
unidad de moneda es la unidad, por definicidn, y no puede cambiar en tanto continiie siendo el
numerario. No puede haber ganancias por tenencia nominales en moneda nacional, pero, por
supuesto, puede haberlas por tenencia de moneda extranjera pues el precio de una unidad de
moneda extranjera - es decir, el nimero de unidades de moneda nacional por las cuales puede ser
cambiada - varia cuando lo hace el tipo de cambio.

De manera analoga, puede haber ganancias o pérdidas por tenencia nominales en unidades de
moneda nacional por pagar o por cobrar en una fecha especifica a futuro. Como se explica en el
anexo del capitulo 2, las mercancias a entregar en diferentes fechas son diferentes mercancias
desde el punto de vista econémico y demandan diferentes precios de mercado. El precio a futuro de
cualquier mercancia, incluyendo la moneda numerario en si, debe ser claramente distinguido del
precio spot. Aunque el precio spot de una unidad de moneda siempre debe ser la unidad, el precio a
futuro de una unidad de moneda para n periodos en el futuro es = 1/(1+ r)" donde r es la tasa de
interés nominal corriente. Este precio bien puede estar por debajo de la unidad, especialmente en
condiciones de alta inflacion, cuando las tasas de interés nominal parecen estar en el mismo orden
de magnitud que la tasa esperada de inflacion, como se sefialé en el capitulo 3. Variaciones en los
precios “futuros” de unidades monetarias, como resultado de un cambio en las tasas de interés dan
lugar a ganancias o pérdidas nominales por tenencia como sucede con cualquier otra mercancia.
Por esta razén, las ganancias 0 pérdidas por tenencia nominales se pueden acumular para los
poseedores de efectos y bonos, aunque esto no puede ocurrir con los depdsitos corrientes ni con los
préstamos. Asi, compradores y vendedores de efectos y bonos estan comprando y vendiendo
unidades futuras de moneda a sus precios futuros reales, mientras que el prestar y pedir prestado se
conduce con el precio spot de la moneda.

c) Depositos (AF.22y AF.29)

Un depdsito es un término colectivo referente a cantidades de moneda depositadas con un
intermediario financiero. Un depdsito no es por si mismo una entidad cuyos precios puedan variar.
Un depdsito de 100 dolares por ejemplo, es dos veces el tamafio de uno de 50 délares y no dos
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veces su precio. S6lo las unidades individuales de moneda de las cuales estd compuesto, tienen un
precio. Al respecto, un depdsito es algo similar a cualquier coleccién de items tal como un stock o
inventario, de un producto homogéneo como la gasolina o el azlcar, cuyo tamafio puede ser
continuamente variante. Las ganancias por tenencia nominales en tales stocks se devengan sélo si
el precio por unidad del producto del cual estd compuesto varia. De manera similar, habra
ganancias nominales devengadas en un depdsito, sélo si el precio de la unidad de moneda, de la
cual esta compuesto, varia. Cuando un depdsito se hace en la moneda nacional usada como
numerario, el precio no puede cambiar. No puede haber ganancias o pérdidas por tenencia
nominales en depositos denominados en moneda nacional. Por otra parte, si puede haber ganancias
0 pérdidas por tenencia sobre depdsitos en moneda extranjera cuyo precio unitario puede cambiar.

d) Préstamos/deudas (AF.4)y otras cuentas por cobrar/por pagar
(AF.7)

Los préstamos/deudas y otras cuentas por cobrar/por pagar son, analogamente, términos
colectivos de cantidades de moneda prestadas por una unidad a otra. Un préstamo es un contrato en
el cual un acreedor le presta a un deudor un cierto nimero de unidades de moneda, gque se designa
como principal pendiente de pago (ver parrafo 7.93 del SCN 1993). El préstamo, como el depésito,
no es una entidad con un precio variable de si mismo. El precio relevante, que norma si alguna
ganancia por tenencia nominal se devenga, es el de las unidades de moneda de los préstamos.
Como en el caso de los depdsitos, ninguna ganancia nominal puede devengarse de préstamos
denominados en moneda nacional pero se pueden devengar de préstamos denominados en moneda
extranjera.

El monto del principal puede ser reducido o cancelado por mutuo acuerdo entre el acreedor y
el deudor. Es erréneo considerar esas modificaciones como revaluaciones pues ellas no cambian el
precio del préstamo por si (el cual no tiene precio) ni el de las unidades de la moneda involucrada.
Esos acuerdos aumentan o disminuyen el tamafio del préstamo, es decir, el nimero de unidades de
moneda del mismo, mas no se generan ganancias o pérdidas por tenencia. Cualquier aumento o
disminucién del principal requiere de nuevas transacciones entre las dos partes que intervienen en
el préstamo. Por ejemplo, como se explica en los parrafos 10.139 y 11.23 del SCN1993, cuando un
acreedor y un deudor aceptan amortizar parcial o totalmente un préstamo pendiente, se presenta una
transferencia de capital del acreedor al deudor, por el monto considerado, la cual se registra en sus
cuentas de capital y simultdneamente, el reembolso del principal en sus cuentas financieras. De
manera inversa, cuando el acreedor y el deudor aceptan amortizar totalmente un préstamo bajo un
acuerdo de indexacién se registra como una transferencia de capital del deudor al acreedor, junto
con un monto igual adicional de préstamo del acreedor. Este caso se discute mas ampliamente,
adelante.

e) Valores distintos de acciones (AF.3)

Efectos, bonos, debentures y valores similares son activos que se compran y venden en los
mercados financieros. Tienen precios de mercado que generalmente difieren de sus valores a la par.
El valor a la par es el monto del principal que el deudor -es decir, el emisor del efecto, bono o
valores similares- estd obligado a pagar para redimir el activo a su vencimiento en una fecha
especifica futura. El precio de mercado es igual al valor presente de ese pago futuro -es decir, el
valor a la par descontado en el presente a la tasa de interés corriente de mercado- mas el valor
presente del remanente de pago de intereses efectivos, si lo hay. Las variaciones en las tasas de
interés de mercado, por tanto causan variaciones reciprocas instantaneas en los precios de mercado
de esos valores que generan ganancias o pérdidas por tenencia, tanto para el acreedor como para el
deudor -es decir, los actuales poseedores de los valores y los emisores. Estas variaciones de precios
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se deben distinguir de las variaciones en los valores de mercado ocasionadas por la acumulacion de
los intereses reinvertidos.

Cuando un valor se emite con descuento, el exceso del valor a la par sobre el precio de
emision es gradualmente eliminado a lo largo de la vida del valor, por el continuo devengo y
reinversién de intereses. Este interés se registra en las cuentas financieras como si el propietario
actual se lo hubiera prestado al emisor de los valores (ver parrafos 7.102 a 11.77 del SCN 1993). El
aumento consecuente en el valor de mercado de los valores refleja un aumento en el tamafio de los
derechos del propietario, que resulta de un préstamo adicional. No hay aumento de precio y no hay
ganancias por tenencia.

Las variaciones de precio debidas a variaciones en las tasas de interés de mercado se
sobreponen a los aumentos de valor por acumulacién gradual de intereses reinvertidos. Estas
variaciones de precio generan ganancias o pérdidas por tenencia nominales tanto para el emisor
como para el poseedor de los valores, siendo las ganancias (pérdidas) del emisor iguales a las
pérdidas (ganancias) del poseedor. Las ganancias o pérdidas se pueden realizar, si se desea,
vendiendo o comprando de nuevo los valores. Un aumento (o decremento) en el precio corriente de
un valor reduce (aumenta) el exceso de valor a la par sobre el precio corriente de mercado y
necesariamente reduce (aumenta) el interés devengado sobre el remanente de la vida del valor. La
ganancia por tenencia nominal es entonces contablemente equilibrada por una variacién igual y de
signo contrario al monto del interés devengado, asegurando en consecuencia, que el rendimiento
total a lo largo de la vida del activo permanezca sin cambio y se registre en forma de una ganancia
por tenencia o de interés.

El rendimiento total recibido durante la vida de un valor se fija al momento de su emisién,
por el tamafio del descuento y por el monto de cualquier pago periddico de interés en efectivo. Por
consiguiente, esto Ultimo no puede cambiar, pero una variacion en el precio de mercado de un
valor, resultante de una variacion en la tasa de interés, significa que el poseedor y el emisor estan
obligados a aceptar una ganancia o pérdida por tenencia nominal instantdnea a cambio de un monto
de intereses, igual y opuesto, por el resto de la vida del activo. Los momentos en los cuales se
reciben los rendimientos son tan importantes como cuando se recibe su total. Por ejemplo, un
aumento en el precio de mercado de un valor coloca al poseedor en mejores condiciones al acelerar
los rendimientos y una ganancia por tenencia inmediata, que sustituye el pago de intereses que se
pagarian mas tarde. La ganancia, por supuesto, se refleja en el balance y aumenta la riqueza neta
del titular. Por el contrario, el emisor estd en peores condiciones ya que su pasivo corriente
aumenta, reflejando el incremento del costo corriente por recomprar el valor.

Las ganancias o pérdidas por tenencia nominal no deben cancelarse unas a otras durante la
vida de los titulos, sencillamente porque su valor de mercado debe volver a su valor a la par, al
momento de ser redimidos. Como se explico, esta convergencia refleja la continua adicion de
intereses devengados y no un aumento en el precio. Las ganancias o pérdidas por tenencia
nominales ocurren sélo cuando las tasas de interés de mercado cambian y se necesita obviamente
gue no se reviertan. Por ejemplo, una ganancia (pérdida) por tenencia para el titular significa
simplemente que el total de intereses recibidos durante la vida de los valores es
correspondientemente reducido (aumentado).

f) Acciones y otras participaciones de capital (AF.5)

Las acciones son diferentes de la mayoria de los otros activos financieros porque los titulos
de sus propietarios no otorgan el derecho a un ingreso predeterminado o a una suma fija en caso de
disolucién de una sociedad. Los precios de las acciones estan determinados por las fuerzas
generales del mercado y por las evaluaciones del mercado de valores de los prospectos de la
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sociedad individual concerniente. Las variaciones en los precios de mercado de las acciones
generan ganancias o pérdidas por tenencia nominales para sus propietarios.

[l Indexacién de prestamos y valores

a) Préstamos indexados

En situaciones de inflacion crdnica o de alta inflacion, los préstamos son comlnmente
vinculados a un indice. EI monto del principal pendiente de pago es periédicamente aumentado por
mutuo acuerdo entre el acreedor y el deudor, en proporcion a la variacién de alglin indice de
precios o a la variacién del precio de una mercancia especifica. Tal aumento es bastante diferente
de la revaluacién automatica de un activo no financiero que ocurre siempre que su propio precio de
mercado cambia. Como se explicO anteriormente, un préstamo no tiene un precio por si mismo.
Amortizar deliberadamente el monto total del principal requiere nuevas transacciones que tienen
lugar entre las dos partes que intervienen en el préstamo. El principal no puede ser aumentado sin
gue se incremente el préstamo registrado en las cuentas financieras de ambas partes. Bajo los
términos de un acuerdo de indexacién, sin embargo, este préstamo, adicional es implicitamente
financiado por una transferencia de igual valor para el deudor y para el acreedor, que se registra en
sus cuentas de capital.

La transferencia constituyen pagos por compensacion a las pérdidas por tenencia reales del
acreedor sobre el préstamo en dinero al deudor. El pago por compensacion puede ser tratado como
una categoria especial de transferencia de capital, similar a aquellas que se registran en la categoria
D.99 de la cuenta de capital (ver parrafo 10.139 a 10.141 del SCN 1993). Como se ha destacado,
amortizar el monto de un préstamo como resultado de un acuerdo de indexacidn, es lo opuesto a
una deuda condonada, que esta registrada en las cuentas de manera similar (ver parrafos 10.139,
10.141 y 11.23 del SCN 1993). Los pagos por compensacion hechos por el deudor son el punto
toral de un acuerdo de indexacion que esta destinado a proteger la riqueza neta del acreedor, en
términos reales.

En ausencia de otras transacciones, los Unicos registros requeridos en las cuentas de flujo,
respecto a préstamos vinculados a un indice, son los pagos por compensacion en las cuentas de
capital de las dos partes y la simétrica préstamo/crédito en las cuentas financieras. También es
importante considerar el caso opuesto de un préstamo indexado que se otorga y reembolsa dentro
del mismo periodo. Supongamos por ejemplo, que un préstamo indexado de corto plazo se otorga
para financiar la tenencia de inventarios o trabajo en curso. En periodos de alta inflacion el monto
reembolsado puede ser varias veces mayor que el monto inicial del préstamo. El aumento en el
principal debido a la indexacion requiere los mismos dos registros que se acaban de describir.
Adicionalmente, el préstamo/crédito inicial y el reembolso es también registrado en las cuentas
financieras de ambas partes. Por tanto, la suma del préstamo inicial mas el préstamo adicional fuera
de la compensacion pagada debe ser igual al reembolso final, de tal manera que todos los registros
en la cuenta financiera se cancelan para las dos partes. Asi los asientos por préstamo y por
endeudamiento suman cero en el periodo como un todo. También debe haber registros cero en los
balances de apertura y de cierre asumiendo que el préstamo es otorgado y reembolsado durante el
mismo periodo. Sin embargo, dos items que no son cero permanecen. El primero es el pago de
intereses que se registra en la cuenta de ingreso primario, mientras que el segundo es el pago por
compensacion registrado en la cuenta de capital. Ambos pueden ser pagados en efectivo. Se puede
esperar que el monto pagado como compensacion sea mucho mayor que los intereses, los cuales, en
efecto serian intereses reales. El capital, o financiamiento de los costos por tenencia de inventarios
0 de trabajo en proceso son en los dos conceptos combinados y no sélo los intereses pagados. Los
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dos deben ser cargados contra las ganancias por tenencia nominales devengadas sobre los
inventarios o trabajo en curso.

Cuando no hay inflacion, el capital o financiamiento de los costos de los activos utilizados
en la produccién consisten Unicamente en los cargos por intereses registrados en la cuenta de
ingreso primario; los intereses nominales y reales coinciden cuando no hay inflacién. Por otra
parte, cuando la hay, especialmente alta inflacion, y los activos son financiados con préstamos
indexados, es claro que el grueso del costo del capital se asemeja al pago de la compensacion por
las pérdidas reales del acreedor. Este costo debe ser registrado en las cuentas de capital de ambas
partes, mientras gque las ganancias por tenencia nominales asociadas a los activos que ellos
financiaron son registradas en las cuentas de acumulacién y no en las cuentas corrientes. Este punto
se desarrolla mas adelante en el capitulo sobre las cuentas de produccién.

b) Indexacion de valores

En condiciones de alta inflacién habrd poca demanda de bonos de largo plazo o de titulos
similares, a menos que haya una forma de indexacién. Una promesa de pago de una suma fija de
dinero en alguna fecha futura lejana puede tener poco valor corriente cuando se prevé que las altas
tasas de inflacién reduzcan su valor real casi hasta cero al momento que se paga. Los bonos de
largo plazo con descuento, especialmente con el gran descuento de los bonos cupdn cero, pueden
no resultar atractivos para los prestamistas cuando hay la expectativa de que el dinero se deprecia
sustancialmente, a menos que el principal este indexado. Como alternativa, los cupones de intereses
pueden ser pagados en cada periodo con pagos de intereses indexados en lugar del principal. Los
pagos de intereses indexados obviamente no generan ganancias por tenencia y su tratamiento se
analiza en el capitulo 7.

Como en el caso de los préstamos indexados, cada incremento en el valor a la par de un bono
que resulta de una indexacion, necesita nuevas transacciones entre el emisor y el propietario actual.
El emisor, o deudor, hace una transferencia de capital al propietario actual, misma que el
propietario le regresa otra vez al emisor. La primera transaccion, se registra en las cuentas de
capital de las dos partes y la segunda en sus cuentas financieras bajo el titulo de valores distintos de
acciones. EI monto que se debe registrar es el aumento del valor nominal que resulta de la
indexacion. No se generan ganancias por tenencia nominales por la indexacion.

Durante el curso del periodo contable, sin embargo, el precio de mercado de un bono
indexado puede variar en un monto diferente al que se necesita por la indexacion debido a otros
factores, tales como las variaciones de las tasas de interés de mercado o por la acumulacion de
intereses reinvertidos en un bono de descuento. Como en el caso de los bonos ordinarios que no
estan indexados, las variaciones de los precios de mercado de los bonos indexados originadas en las
variaciones de la tasa de interés de mercado dan lugar a ganancias o pérdidas por tenencia
nominales.

IV. Derechos en especie

En general, cuando las dos partes de un intercambio se efectian en diferentes fechas, se
deben registrar dos transacciones separadas, con una de las partes ejerciendo un derecho sobre la
otra, en el periodo que interviene. Como se explica en el anexo del capitulo 2, cuando el
intercambio es un trueque, la parte que realiza la primera entrega establece un derecho “en especie”
cuyo valor no necesita ser constante en términos monetarios. En condiciones de alta inflacién el
precio del segundo item puede aumentar significativamente antes de que sea entregado y el derecho
se extinga. En efecto, el valor del derecho en términos monetarios esta indexado con el precio del
segundo item. Los derechos en especie no estan especificamente referidos en el SCN 1993.
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Implicitamente, sin embargo, estan dentro de la cobertura de otras cuentas por cobrar/pagar, en la
categoria AF.7 de la clasificacion de los activos/pasivos financieros.

El tratamiento contable de un derecho en especie es el mismo que el correspondiente a un
préstamo indexado. EI aumento en el valor monetario del derecho se registra como un préstamo
adicional en las cuentas financieras de las dos partes. Este préstamo es financiado con el pago de la
compensacion de la segunda parte a la primera. Si el trueque se completa dentro del periodo
contable, las diversas partidas en las cuentas financieras se cancelan totalmente para cada una de
las partes, como en el caso descrito arriba del préstamo indexado que se otorga y se paga en un sélo
periodo. Sin embargo, el valor monetario del “recurso” que se acredita a la primera parte para
entregarse, el “acreedor”, es menos que el de “uso” cargado subsecuentemente, cuando la segunda
parte del intercambio tiene lugar, debido al aumento en el precio del segundo item durante el
tiempo que interviene. La diferencia entre los valores registrados en las cuentas de las dos partes de
un trueque, se concilia con la compensacion pagada por el “deudor” al “acreedor” contabilizada en
sus cuentas de capital. De otra manera, la identidad entre el total de recursos y el total de usos del
conjunto de cuentas de transacciones como un todo, no se mantendrd. No se generan ganancias o
pérdidas por tenencia.

V. Los efectos de numerarios alternativos en las ganancias por
tenencias

Un numerario, como fue llamado por Walras, es una mercancia o entidad que sirve como una
unidad de valor. Cualquier mercancia claramente definida puede servir de numerario. Por ejemplo,
supongamos que se elige al azGcar como numerario. El precio de un bien, servicio o activo esta
dado por el nimero de kilos de azucar por el cual una unidad de ese bien, servicio o activo puede
ser cambiado. El valor total de una canasta de bienes y servicios esta dado por la cantidad total del
numerario por el cual la canasta completa puede ser intercambiada. Por definicion, el precio de una
unidad del numerario tiene que ser la unidad. Los precios relativos - es decir, las relaciones de los
precios de los diferentes items - son evidentemente los mismos, cualquiera sea el numerario
elegido. Ellos muestran las relaciones a las que los bienes, servicios y activos pueden ser
intercambiados directamente unos por otros sin involucrar al numerario.

En la préctica, la unidad basica de la moneda nacional se utiliza casi invariablemente como
el numerario en los negocios y en las cuentas nacionales. El precio de algo, en un momento dado
del tiempo, es entonces el nimero de unidades de moneda nacional por la cual puede ser cambiado
en ese momento. Para reconocer el papel que juega el numerario en las mediciones de las ganancias
por tenencia - nominales, neutrales y reales - vale la pena examinar los efectos del uso de
numerarios alternativos.

Algunos datos ilustrativos se muestran en el cuadro 5.1 para tres diferentes clases de activos
- la moneda nacional, un activo fijo y el oro - En el momento 0, el precio de un activo fijo es de 10
unidades de moneda mientras que el precio de una unidad de oro es 50. Estos precios aumentan a
40 y 300 respectivamente al tiempo t. Los datos se presentan en las primeras tres columnas del
cuadro en el cual la moneda nacional sirve como numerario. El indice general de inflacidn crece de
1 a5 entre el momento 0 y el momento t. Por conveniencia, las cantidades de los tres activos que se
presentan en el primer renglén del cuadro son seleccionadas de tal manera que el valor del stock de
cada activo en el momento 0 es el mismo, digamos 100 unidades de moneda. Con el fin de estar en
posibilidad de aislar los efectos de las diversas variaciones en los precios, las cantidades de los tres
activos, también se asume que no cambian entre el momento 0 y el t. Las ganancias por tenencia
nominales, neutrales y reales de los tres activos entre el momento 0 y t se muestran en los tres
ultimos renglones del cuadro. Las formulas que se aplican para calcular las ganancias por tenencia
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son ampliamente explicadas en los parrafos de 12.68 a 12.78 del SCN1993 y en los parrafos del 1
al 14 del anexo del capitulo XII.

Dado gue la moneda nacional es el numerario en esta parte del cuadro, resulta entonces que
las ganancias por tenencia nominales contenidas en las 100 unidades de moneda en el momento 0
deben ser cero. Sin embargo, suponiendo también alta inflacién entre el momento 0 y t, puede
parecer que las pérdidas por tenencia reales de 400 estan incurriendo en el stock de moneda. Como
el valor de balance del stock de moneda es 100 en los dos momentos, 0 y t, es necesario aclarar
cuales son los precios a los que estas pérdidas por tenencia estan valuadas. Esta cuestion se trata
mas adelante. En el ejemplo, el propietario del activo fijo incurre en una pérdida por tenencia real
de 100, mientras que el propietario de oro recibe una ganancia por tenencia real de 100.

En el segundo conjunto de tres columnas del cuadro 5.1, se presentan los mismos datos pero
con el oro como numerario. Los precios originales en moneda estan divididos entre el precio del
oro en los periodos 0 y t para obtener los nuevos precios registrados en las columnas (4) y (6). Esto
puede parecer como que el precio del oro, el nuevo numerario, es la unidad en ambos periodos 0 y
t. El indice general de precios ahora baja entre el periodo 0 y t, reflejando el hecho de que, en
promedio, los precios de otros bienes y servicios cayeron 17 por ciento, relativamente respecto al
oro, el nuevo numerario (en términos de la moneda, el precio del oro aumento seis veces mientras
que el indice general de precios aumento cinco veces). Las pérdidas por tenencia nominales estan
incurriendo en las tenencias de ambos, de la moneda y de los activos fijos, y sus precios
denominados en unidades de oro cayeron en realidad. Las pérdidas por tenencia neutrales también
estan incurriendo en la moneda y en los activos fijos, pero una ganancia por tenencia real se
devenga en el oro.

Comparando los resultados obtenidos con los dos numerarios, se puede ver gue las ganancias
y pérdidas por tenencia reales son las mismas, excepto por un escalar, porque ellos dependen
primeramente de las variaciones en los precios relativos, mismos que son independientes del
numerario. Las ganancias por tenencia reales, con el oro como numerario, son iguales a las
ganancias originales divididas entre el precio del oro en el momento t, esto es 300. Por otra parte,
las ganancias y pérdidas nominales expresadas en los dos numerarios no guardan ninguna simple
relacion una con otra.

En la tercera seccion de este cuadro, una unidad de moneda de poder de compra fijo es
utilizada como el numerario, identificada como una unidad de moneda en el momento t. Esto
requiere que los precios de todos los activos en el momento 0, incluyendo el precio de una unidad
de moneda en si, sean multiplicados por cinco, de tal manera que queden expresados en términos
relativos respecto al nivel general de precios en el momento t. En estos precios escalados hacia
arriba, no hay ganancias por tenencia neutrales, pues el nivel de precios es el mismo en el momento
0 y t. Cualquier ganancia por tenencia que se obtenga debe ser real, siendo las ganancias reales las
mismas que las nominales en estas circunstancias.

Se puede ver, en la tercera parte del cuadro, que las ganancias o pérdidas por tenencia reales
tienen también los mismos valores que en la primera parte. De hecho, deben ser idénticos. Las
ganancias por tenencia reales estan calculadas en la tercera parte del cuadro usando la férmula
siguiente:

RG = (pi-po* rifo) g

Cada p, es escalado hacia arriba por el aumento en el nivel general de precios general ri/r,
antes de ser disminuido de p; para calcular la ganancia por tenencia del activo. Las ganancias por
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tenencia reales en las dos primeras partes del cuadro, por otra parte, se calculan de acuerdo con la
formula dada en el parrafo 12.77del SCN 1993, esto es,

RG = (pd/po - rfro)Pod
Como se observa, las dos férmulas son idénticas.

La version utilizada en la tercera parte del cuadro tiene la ventaja de aclarar las bases sobre
las cuales estan valoradas las ganancias y las pérdidas por tenencia. Como esas ganancias se miden
durante un periodo de tiempo en el cual los precios estdn cambiando probablemente de manera
rapida, no es obvio a que precios en si estan valuadas. Sin embargo, se deriva, del método de
calculo de las ganancias y pérdidas reales aplicado en la tercera parte del cuadro que deben ser
valuadas al poder de compra de la moneda en el momento t. Esto se puede ilustrar con referencia a
las pérdidas por tenencia reales en moneda en el ejemplo del cuadro.

Supongamos que el valor del stock de la moneda reunida en el momento O debiera ser
conservado intacto en términos reales. 500 unidades de moneda serian necesarias en el momento t
para que valieran tanto como las 100 unidades realmente reunidas en el momento 0. En la practica
s6lo las 100 unidades originales permanecen en el momento t; como moneda s6lo mantienen su
valor nominal. Asi, es claro que la pérdida por tenencia real en que se incurre es igual a las 400
unidades de moneda al nivel de precios del momento t. En efecto, cuatro quintas partes el valor
real o poder de compra de las 100 unidades de moneda originales se pierde por la inflacion. Esta
pérdida seria valuada s6lo a 80 a los precios prevalecientes al momento 0, pero es igual a las 400
unidades de moneda al momento t. 400 es también el valor que se obtiene por ganancias o pérdidas
por tenencia reales utilizando el método estandar de célculo explicado en el capitulo XII del SCN
1993.

La ganancia por tenencia real en oro esta abierta para una interpretacion similar. Se necesita
oro por un valor de 500 al momento t, para que tenga el mismo poder de compra sobre los bienes y
servicios, en general, que el oro con valor 100 registrado en el momento 0. Sin embargo, el valor de
las dos unidades de oro registrado en el momento 0 es 600 en el momento t, por lo que el simple
hecho de tenerlas devenga una ganancia real de 100. Es claro que esta ganancia esta expresada en
términos del nivel general de precios prevaleciente en el momento t.

Se puede concluir que las ganancias y pérdidas por tenencia reales, no s6lo como se define
en el SCN 1993, sino también como habitualmente se entiende en economia, estan valuadas al nivel
general de precios prevaleciente al final del periodo durante el cual se devengan. Cuando la
ganancia real se realiza dentro del periodo contable, es valuada al nivel general de precios
prevaleciente al momento en que se dispone o se utiliza el activo. Cuando la ganancia real no se
realiza, esta valuada al nivel de precios del final del periodo contable al cierre del balance. Asi, en
condiciones de alta inflacion, las ganancias reales realizadas durante un periodo contable pueden
estar valuadas a precios significativamente menores, en promedio, a aquellos de las ganancias no
realizadas.

También es claro que las ganancias y pérdidas por tenencia reales no realizadas se
encuentran valuadas de modo inconsistente con los flujos que tienen lugar durante el periodo y que
estan implicitamente valuados a un cierto tipo de precios promedio para el periodo y no a los
precios de final del mismo. Esto necesita ser tomado en cuenta, cuando menos en condiciones de
alta inflacidn, si se propone un concepto amplio de ingreso que incorpore ganancias y pérdidas por
tenencia reales.
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VI. Conclusiones

De lo expuesto, se pueden obtener las siguientes conclusiones sobre los efectos de
numerarios y de la valuacion de las ganancias y pérdidas por tenencia.

i) Los valores de las ganancias o pérdidas por tenencia nominales estan fuertemente
influenciados por la eleccion del numerario ya que un cambio del mismo puede
modificar completamente no sélo las magnitudes absolutas y relativas de las
ganancias y pérdidas de diferentes tipos de activo, sino también cambiar ganancias
en pérdidas y viceversa. Las ganancias y pérdidas nominales necesitan entonces ser
interpretadas con gran cuidado y precaucion. Cuando la moneda nacional es
utilizada como numerario, la ganancia por tenencia nominal tipicamente
observada en condiciones de alta inflacion, puede no transmitir mucha informacién
sobre los activos en si, pues refleja principalmente el hecho de que el poder de
compra general de la moneda esta cayendo rapidamente a lo largo del tiempo.

i) Los tamafios relativos de las ganancias y pérdidas reales de diferentes activos
dependen s6lo de las variaciones de los precios relativos y son independientes del
numerario. Cambiar un numerario por otro involucra simplemente multiplicar todas
las ganancias y pérdidas reales por una constante, o escalar.

iii) Cuando las unidades de la moneda nacional sirven como numerario, las ganancias
o0 pérdidas por tenencia reales sobre los activos y pasivos estan valuadas al nivel
general de precios que prevalece al final del periodo considerado: esto es, cuando
el activo es dispuesto o al final del periodo contable, dependiendo de si la ganancia
se realiza o no.

Cuadro 5.1
GANANCIAS POR TENENCIA CON NUMERARIOS ALTERNATIVOS
Moneda como numerario Oro como numerario Moneda en el periodo T como
numerario
Moneda Activo fijo | Oro Moneda Activo Oro Moneda Activo fijo | Oro
fijo
Q 100 10 2 100 10 2 100 10 2
Po 1 10 50 0.0200 0.2000 1 5 50 250
pt 1 40 300 0.0033 0.1333 1 1 40 300
Indice General
de Precios
fo 1 1 1 1 1 1 1 1 1
It 5 5 5 0.8333 0.8333 0.8333 |1 1 1

Ganancia por
Tenencia hominal

(P-Po)q [0 | 300 | 500 -1.6667 [-0.6667 [0 -400 [ -100 [ 100

Ganancia por
Tenencia neutral

(rdro- poq | 400 [ 400 [ 400 -0.3333 [-0.3333 [-0.3333]0 [0 [0

Ganancia por
Tenencia real

(nominal
menos
neutral) -400 -100 100 -1.3333 -0.3333 0.3333 [ -400 -100 100
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6. Cuentas de produccion

. Introduccion

La cuenta de produccién registra los insumos intermedios, el
consumo de capital fijo, y los resultados de un proceso de produccién.
Su saldo contable, el valor agregado, se puede medir en forma bruta o
neta respecto al consumo de capital fijo. La cuenta de generacion del
ingreso muestra los cargos que se pagan a partir del valor agregado, es
decir, la remuneracion de los asalariados y los impuestos a la
produccidn, teniendo como saldo contable el excedente de explotacion
o el ingreso mixto. Las subvenciones se pueden tratar como impuestos
negativos en este contexto. Con frecuencia resulta préactico combinar
las dos cuentas en una sola, ya que el valor agregado es el Unico
recurso en la cuenta de generacién del ingreso.

Las dos reglas basicas que rigen el registro de las partidas de las
cuentas de produccion y de generacion del ingreso son:

i) Los insumos deben registrarse al momento en que se utilizan y
la produccién cuando se obtiene; la remuneracion de los
asalariados se registra cuando el trabajo se hace y los
impuestos, cuando se incurre en las obligaciones;

i) Los insumos y la produccion, incluyendo el consumo de
capital fijo, se valoran a los precios que prevalezcan al
momento en que se utilizan y se obtiene la produccion.
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Es particularmente importante respetar la segunda regla cuando hay inflacion, aln si es
moderada. La teoria econdmica requiere que los costos registrados en la cuenta de produccién sean
los costos de oportunidad de utilizar los recursos de que se trate, tanto los materiales como los
activos fijos. Estos costos reflejan el valor de produccion de otros bienes o servicios que se podrian
producir utilizando los recursos en cualquier parte. La mejor forma de medirlos es con los precios
corrientes de mercado de los materiales y de los activos.

a) Lacontabilidad a costos histéricos en condiciones de alta
inflacion
La contabilidad a costos historicos se utiliza ampliamente en las cuentas empresariales y
constituyen una de las principales fuentes de datos para las cuentas nacionales. Cuando hay

inflacidn, el uso de la contabilidad histérica en lugar de la contabilidad a costos corrientes tiene tres
consecuencias:

i) La produccion se sobrevalora por las ganancias por tenencia nominales devengadas en las
existencias, incluyendo los trabajos en curso, antes de su venta o de su disposicion;

i) Los insumos intermedios se subvallGan por las ganancias por tenencia nominales
devengadas en los materiales o suministros antes de ser utilizados en la produccion;

iii) El consumo de capital fijo se subvalla por una parte del total de las ganancias por tenencia
nominales que se han devengado sobre los activos fijos existentes desde el momento en que
se compraron o se adquirieron, en el pasado.

El valor agregado bruto esta sobrestimado por la sobrevaluacion de la produccion y por la
subvaluacion del consumo intermedio. El valor agregado neto se sobrestima aln mas cuando se
aplica la depreciacion a costo historico en lugar del consumo de capital fijo a costo actual. EI sesgo
en el valor agregado bruto depende sélo de la tasa de inflacion reciente, en tanto que el sesgo
resultante de aplicar la depreciacién a costo historico depende de la inflacion acumulada a lo largo
de todos los afios que los activos se han tenido en propiedad. Estos sesgos resultan como
consecuencia de incluir las ganancias por tenencia nominales en el “valor agregado” a costos
histéricos. Sin embargo, las ganancias por tenencia se devengan cuando los activos no se usan en la
produccién y no miden el valor creado por ella. Por lo tanto, es incorrecto tratarlas como parte del
valor agregado.

Cualquier ganancia nominal incluida en el valor agregado se traslada al excedente de
explotacion, provocando un serio sesgo. El excedente de explotacidn intenta medir la rentabilidad
de un proceso de produccién. Por otra parte, el beneficio a costo histérico, no distingue entre el
excedente de explotacion y las ganancias por tenencia nominales. Asi, los beneficios a costo
histérico pueden incluir ganancias por tenencia debido a la inflacion y enviar sefiales equivocadas a
los usuarios. El beneficio a costo histérico no s6lo exagera la rentabilidad de los procesos de
produccidn, sino que hace que procesos no rentables parezcan serlo.

Para cambiar de la contabilidad a costos historicos a la contabilidad de costos actuales, es
necesario cambiar el método de registro de las variaciones de existencias y de la depreciacion, bajo
reglas de contabilidad del SCN. Ello no es facil. El tratamiento de la variacion de existencias y al
consumo de capital fijo, en condiciones de alta inflacién, se explica con mayor detalle mas
adelante.
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b) Los costos de capital en condiciones de alta inflacion

Aunque la inflacion genera grandes ganancias por tenencia nominales sobre los activos y
materiales que poseen los productores, también aumentan los costos asociados en términos
monetarios. El costo de oportunidad por poseer un activo -es decir, el costo del capital- es el
rendimiento que se podria ganar por invertir en otra parte los fondos necesarios para financiar su
adquisicion. Supongamos gue la adquisicion se financia con un préstamo sobre el cual los intereses
estan indexados. Como se explica en los capitulos 3 y 8, en condiciones de alta inflacion, los
acreedores obtienen una compensacion por las pérdidas por tenencia reales incurridas sobre sus
préstamos, por los altos intereses que reciben mediante el acuerdo de indexacion. El pago de la
compensacion se registra en las cuentas de capital de ambas partes, siendo el remanente interés
real. Ambos constituyen el costo del préstamo y son pagaderos en efectivo, siendo los intereses
reales, su componente menor en condiciones de alta inflacion. Juntos conforman los costos de
capital relevantes para cubrir las ganancias por tenencia nominales sobre los materiales o los
activos no financiados con el préstamo. El propietario de un activo obtiene un beneficio por
poseerlo cuando la ganancia por tenencia real del activo excede al cargo por interés real, y la
ganancia por tenencia neutral se cancela con el pago de la compensacién al acreedor.

En el SCN, los costos de capital pueden ser ignorados en las cuentas de produccion y en las
de generacién del ingreso porque el valor agregado y el excedente de explotacion no incluyen
ninguna ganancia por tenencia nominal sobre los insumos empleados o en la produccién obtenida.
Sin embargo, el uso de la contabilidad de costos histéricos dentro del marco del SCN, produciria
resultados totalmente desequilibrados, ya que las ganancias nominales serian contadas como
recursos en la cuenta de produccidn sin que se registren los costos de capital asociados en las
mismas cuentas. Por cierto, podriamos sefialar que es igualmente incorrecto registrar los costos de
capital en su totalidad (es decir, el total de los intereses nominales o indexados) en la cuenta de
ingresos primarios del SCN cuando las ganancias por tenencia nominales asociadas no estan
incluidas como recursos en ninguna parte de las cuentas corrientes del sistema.

lI. Elregistro de la variacion de existencias y productos en
curso

Los valores de los insumos que se utilizan en la produccion y la produccién obtenida,
normalmente se tienen que derivar ajustando las compras y las ventas correspondientes por las
variaciones de existencias. El propésito del ajuste no es simplemente el derivar las cantidades
correctas, sino asegurar que insumos y productos estén correctamente valorados. Las reglas de
valoracion del SCN requieren que tanto las entradas como las salidas de existencias sean valoradas
a los precios prevalecientes en el momento en que se efectlan. Se puede hacer referencia a los
parrafos 6.57 a 6.79, 6.151 y 10.96 a 10.115 del SCN 1993 para una explicacion detallada del
registro de las variaciones de existencias, incluyendo los productos en proceso. En condiciones de
alta inflacion, un bien puede salir de existencias a un precio varias veces mayor que aquel que
ingres6. En el SCN 1993, la formacion bruta de capital fijo se subdivide en adquisiciones y
disposiciones de activos fijos. Esto resulta atil para hacer una subdivisién similar, por lo menos en
términos conceptuales, entre las adquisiciones y las de existencias, ain cuando las transacciones de
gue se trata sean internas para la unidad productora. Es entonces obvio que cuando un bien ingresa
a existencias a un precio y posteriormente sale a otro mayor, el valor de la adquisicion y de la
disposicidn no se cancelan por ello, el valor monetario de la variacion de existencias no es cero,
aun cuando la variacion en la cantidad si lo es.

Cuando un bien sale de existencias a un precio mayor el de ingreso, se devenga una ganancia
por tenencia nominal para el propietario igual a la diferencia entre los dos precios. Esta ganancia
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por tenencia no es parte del valor agregado ya que no resulta de una actividad productiva. La regla
del SCN de que los insumos deben ser valorados a los precios actuales al momento en que se
consumen, y la produccion a los precios prevalecientes al momento de su obtencién, equivale a
valorar los bienes de que se trate como si nunca hubieran estado en existencias, asegurando que el
consumo intermedio y la produccion no incluyan ganancia por tenencia.

a) Larelacion entre el valor de las variaciones de existencias y
las ganancias por tenencia nominales

Cuando un bien entra y sale de existencias en el mismo periodo contable, el valor de la
variacion de existencias es igual al precio de entrada menos el precio de salida, en tanto que la
ganancia por tenencia es igual al precio de salida menos el precio de entrada. Los dos valores son
iguales pero con signo opuesto. Por otra parte, cuando la entrada y la salida ocurren en periodos
diferentes, la situacion es mas complicada. La variacién de existencias en el primer periodo es igual
al precio de entrada por si solo, pero la ganancia por tenencia nominal es igual al valor del bien en
el balance de cierre menos el precio de entrada. En general, los dos no son iguales para los bienes
gue se tienen en existencias a la apertura o al cierre del periodo contable, o ambos. En un corto
periodo, el valor de la variacion de existencias es probable que este dominado por variaciones en
las cantidades de los bienes que se tienen, pero en un periodo contable largo, los bienes pueden
entrar y salir de existencias dentro del mismo periodo, siendo mas probable que el valor refleje las
ganancias por tenencia. Con alta inflacion y durante un largo periodo, el valor de las variaciones de
existencias, es probable que sea negativo, siendo su funcion primaria ajustar los valores de las
compras y de las ventas para las grandes ganancias por tenencia sobre las existencias. En el anexo
del capitulo XII del SCN 1993 se muestra que para cada tipo de activo:

i) la diferencia entre los valores del stock de un activo dado en el balance de apertura y de
cierre
menos

i) el valor total de todas las transacciones efectivas e imputadas y otras variaciones del

volumen del activo que se efectlian durante el periodo contable
es idéntica en valor con

iii) el valor total de todas las ganancias por tenencia nominales devengadas sobre el activo
durante el periodo contable.

En el SCN, los activos estan valorados a los precios del momento en que se elabora el
balance. Este método de valoracion, que puede ser diferente al que se utiliza en contabilidad
empresarial, es esencial para mantener la identidad. Las variaciones de existencias se registran
segun el punto (2) de arriba, como transacciones internas.

Al utilizar la identidad que aparece arriba, las caracteristicas de la medicién de las
variaciones de existencias del SCN se pueden ilustrar con algunos ejemplos numéricos sencillos
como se establece en el cuadro 6.1. Los datos se refieren a las cantidades y al precio de un bien que
se tiene en existencias al final de cada trimestre, y se supone que las variaciones ocurren justo antes
del final de cada trimestre. Para destacar el impacto de la alta inflacion, se asume que el precio
aumenta en mas de 500% en el transcurso del afio.

En el cuadro hay cuatro grupos de datos ilustrativos. En A, las cantidades permanecen
constantes todo el tiempo y el incremento entre los valores del balance de apertura y de cierre se
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atribuye a ganancias por tenencia. En B, las cantidades disminuyen en forma constante todo el
tiempo, pero el valor de las existencias aumenta ligeramente durante el afio, porque las ganancias
por tenencia nominales exceden al valor de las salidas. En el C, las cantidades son cero al inicio al
final del periodo, y las existencias aumentan durante los tres primeros trimestres y disminuyen de
nuevo en el cuarto. Los productos en proceso puede ser que sigan este patron. Por ejemplo, en las
primeras etapas de la produccién agricola puede haber un aumento constante de los productos en
proceso, seguido por una disminucién cuando los productos se cosechan y se dispone de ellos. No
obstante, que los valores del balance de apertura y cierre son cero en ambos casos, en el C, la
variacion de existencias a lo largo del afio es negativa, porque las salidas se registran a precios
mucho mas altos que las entradas. La variacion negativa debe ser compensada con las ganancias
por tenencia nominales positivas con similar valor, cuando los valores en los balances de apertura y
al cierre son iguales. Finalmente, en el D, se muestra una fluctuacién contraria. En este caso, aln
cuando las cantidades son las mismas al principio y al final del afio, la variacion de existencias
tiene un valor positivo, y el aumento en los valores del balance se divide en forma mas o menos
equitativa entre la variacion de existencias y las ganancias por tenencia nominales.

Estos ejemplos subrayan el grado que depende el valor de la variacion de existencias de las
variaciones en las cantidades que se presentan durante el afio y no solo de las cantidades de
apertura y cierre. Cuando hay fluctuaciones en las existencias combinadas con altas tasas de
inflacion, el patron de variaciones durante el afio puede tener un impacto global mayor que la
variacion neta del afio, como un todo. En estas circunstancias, los valores del balance de apertura 'y
cierre no proporcionan informacién suficiente para calcular el valor de las variaciones de
existencias (o0 ganancias por tenencia nominales).

En algunos casos es posible hacer estimaciones gruesas a partir de datos de balance, siempre
y cuando haya bases para formular una hip6tesis sobre la evolucion de las cantidades durante el
periodo. Por ejemplo, se puede suponer que las cantidades varian a una tasa constante durante el
periodo, y si se conoce la tasa de variacion del precio, es facil calcular la variacion de existencias
como las ganancias por tenencia nominales (ver parrafos 12.93 a 12.98 del SCN 1993).
Desafortunadamente, el supuesto de que las existencias crecen o decrecen a una tasa constante, no
muy realista cuando grandes existencias fluctlan por variaciones, estacionales de demanda o de la
oferta.

Cuando las existencias estan valoradas en los balances de las empresas a costo historico
tienen que ser revaloradas a precios actuales para los fines del SCN. La revaloracion debe tomar en
cuenta los periodos de tiempo que los bienes han estado en las existencias y la forma en que fueron
valorados en las cuentas empresariales. Las ganancias por tenencia nominales se pueden estimar
como parte del mismo célculo. Puede ser extremadamente dificil hacer dichas estimaciones en la
practica y quizas no sean muy confiables. Sin embargo, dejar las ganancias por tenencia nhominales
en el valor agregado y en el excedente de explotacion no es aceptable para los propdsitos del SCN
pues esto rompe sus principios fundamentales de valoracién.

lll. Las cuentas de produccién trimestrales y las cuentas de NPC

En condiciones de alta inflacion, las cuentas deben ser compiladas para subperiodos del afio,
como se explicod en los capitulos anteriores. Pero ain si no la hay, las cuentas de produccién
trimestrales deben tener alta prioridad en el sistema estadistico de un pais. Son necesarias para
monitorear el desarrollo econémico y para registrar oportunamente las fluctuaciones ciclicas de las
actividades econdmicas. Se compilan en muchos paises, independientemente de sus tasas de
inflacion. Sin embargo, la necesidad de las cuentas trimestrales de produccién es aun mayor, en
condiciones de alta inflacion. Pueden ser elaboradas para industrias, -esto es, grupos de
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establecimientos- asi como para sectores. A nivel de la economia total, el PIB, desde luego,
también se puede calcular trimestralmente a partir de datos de los gastos finales o de los ingresos
primarios.

Sin embargo, acortar el periodo contable puede hacer mas dificil la compilacion de las
cuentas de produccion, sobre todo cuando la produccién se termina sélo en determinados
momentos del afio o cuando se obtiene en grandes unidades, en intervalos irregulares. En tales
casos, puede haber un considerable monto de produccion incompleta, en forma de trabajo en
proceso, al inicio o al final de cada periodo contable. La medicién del trabajo en proceso es
compleja en condiciones de alta inflacion, y el tratamiento contable se explica detalladamente en el
anexo del capitulo.

Cuando las cuentas de produccion trimestrales estan disponibles, las cuentas a nivel de
precios constantes (NPC), como se explica en el capitulo anterior, también se pueden compilar. Un
ejemplo numérico de las cuentas de produccion NPC se presenta en el cuadro 6.2. Las cuentas NPC
son necesarias principalmente cuando se presentan cambios estructurales o de comportamiento
entre los trimestres. Por esta razon, aunque la produccion es descendiente en el tercero y cuarto
trimestre del afio, se supone que el consumo intermedio y la remuneracién de los asalariados no
disminuyen en la misma medida, de modo que el excedente de explotacién cambia de positivo a
negativo hacia el final del afio.

Las cuentas originales para los cuatro trimestres se muestran en la parte superior del cuadro
6.2. El indice general de precios, que aparece en el ultimo renglon del cuadro, es el mismo que se
utilizo en el capitulo anterior, y aumenta cinco veces entre el primero y el cuarto trimestre. A fin de
obtener las cuentas NPC, todos los registros de cada trimestre se dividen entre el indice general de
precios de ese trimestre. Las cuentas NPC resultantes, con sus nuevos totales anuales, se presentan
en la mitad inferior del cuadro.

La participacion de la remuneracion de los asalariados en el valor agregado neto para el afio
baja de 106 en las cuentas originales a 92 por ciento en las cuentas NPC. Sin embargo, es todavia
mas sorprendente el cambio correspondiente al excedente de explotacion neto, de -6 por ciento a +8
por ciento, siendo los saldos contables relativamente mas sensibles al cambio en la ponderacién de
los trimestres, entre las cuentas originales y las NPC. En el primer semestre del afio cuando se
obtuvo cerca del 60 por ciento de la produccion, la actividad definitivamente era rentable, siendo el
excedente de explotacion entre 29 y 17 por ciento del valor agregado neto, en el primero y segundo
trimestre. Pero bajé a -13 y a -30 por ciento en el tercero y cuarto trimestre. En las cuentas
originales, el excedente de explotacion neto anual es negativo porque las cuentas anuales estan
dominadas por los altos valores de las cuentas del segundo semestre del afio, aunque entonces se
obtuvo menos de la mitad de la produccion. Por otra parte, en las cuentas NPC, el excedente de
explotacion neto anual es positivo debido a la rentable produccién de la primera mitad del afio. La
cuenta NPC del afio capta el hecho de que la produccion fue rentable, en equilibrio, dando un peso
relativo igual a la produccion en los cuatro trimestres al registrarla al mismo nivel general de
precios a lo largo del afio. Otra forma de interpretar los resultados es sefialando que el poder
adquisitivo - el dominio sobre los recursos reales- del excedente de explotacion ganado en la
primera mitad del afio (75 a los precios de mitad del afio) fue méas de dos veces el tamafio de la
pérdida en la que se incurrié en la segunda mitad (-36 a precios de mitad de afio).

a) Laproduccién como un trabajo en curso

Una de las complicaciones de compilar cuentas de produccion trimestrales es que la
estimacion de los trabajos en curso se vuelve relativamente mas importante. Para ciertos tipos de
produccién, como la agricola, de un trimestre dado toda ella puede consistir en trabajo en curso. La
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manera en que se puede medir dicha produccion se explica en los parrafos 6.72 a 6.79 y 6.94 a
6.100 del capitulo 6 del SCN 1993.

Cuando hay alta inflacion, es necesario tener presente los trabajos en curso a pesar que el
proceso completo de produccién, como la siembra y la cosecha, se pueda terminar dentro del afio
(ver parrafo 19.72 del SCN 1993). Como se explicé anteriormente, cuando las existencias,
incluyendo los trabajos en curso, son construidas desde cero y vuelven a bajar a cero en el mismo
afio, los valores de las variaciones de existencias no se cancelan mutuamente cuando hay inflacion
porgue las adiciones a las existencias se registran a precios mas bajos que los de las salidas
subsecuentes. Para el total del afio, el valor de las variaciones de existencias negativo en las
condiciones que se asumen. Si estas variaciones no se registran, se pueden incluir,
inadvertidamente, ganancias por tenencia sustanciales en el valor de la produccion, en el valor
agregado y en el excedente de explotacion, introduciéndose sesgos significativos en las cuentas.

Los procedimientos contables apropiados para manejar los trabajos en curso en condiciones
de alta inflacion son complicados. Por ello, anexo este capitulo, se presenta un ejemplo numérico
detallado. Este muestra los errores ocasionados por no tener en cuenta las variaciones en los
trabajos en curso y las ganancias por tenencia nominales asociadas, que podrian ser tan grandes,
que las cuentas se vuelvan completamente inaceptables e inservibles.

IV. El consumo de capital fijo

La definicidn y el tratamiento contable del consumo de capital fijo se presenta en la seccién |
del capitulo VI del SCN 1993, parrafos 6.179 a 6.203 y también péarrafos 12.101 a 12.104 del
capitulo XII. Las reglas contables que rigen su registro son lo suficientemente sélidas como para no
requerir ser modificadas cuando hay alta inflacion, aunque llegue a ser mas dificil de
instrumentarlas en la practica.

El consumo de capital fijo mide el costo de oportunidad de utilizar activos fijos en la
produccion. No es un artificio contable para asignar los costos de los gastos en activos fijos a lo
largo de sucesivos periodos de tiempo. Se define como la disminucion, durante el transcurso del
periodo contable, del valor corriente del stock de los activos fijos que posee y utiliza un productor,
como consecuencia del deterioro fisico, de la obsolescencia normal o de dafos accidentales
normales (parrafo 6.179 del SCN 1993). El valor de un activo fijo depende del valor actual de los
beneficios que se pueden derivar de utilizarlo en la produccién. En la practica, este valor se puede
aproximar a su precio de mercado, de existir mercados que comercializan activos usados, o bien, al
precio de un activo nuevo depreciado. Como se explica en el SCN 1993, puede ser necesario
elaborar estimaciones de los stocks de los activos fijos utilizando el método de inventario
permanente (MIP) para calcular el consumo de capital. Como puede ser dificil, sobre todo con alta
inflacion, el SCN 1993 reconoce que las estimaciones de stock de activos fijos y del consumo de
capital fijo no siempre estaran disponibles. Por eso, el sistema prevé que los distintos saldos
contables de las cuentas de transacciones se midan brutas o netas de consumo de capital fijo.

La identidad contable que vincula los valores en los balances de apertura y de cierre es la
siguiente:

El valor del stock de un activo en el balance de apertura

mas el valor de la formacién bruta de capital fijo (adquisicibn menos disposicién del
activo)
menos el consumo de capital fijo
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mas “otras” variaciones de volumen del activo
mas las ganancias por tenencia nominales sobre el stock del activo
igual valor del stock del activo en el balance al cierre.

Para estimar el consumo de capital fijo a precios corrientes, primero se debe estimar la
fraccion del valor del activo que debe ser depreciada durante el afio. Como se explica en los
parrafos 6.190 a 6.198 del SCN 1993, dicha fraccion depende del comportamiento del flujo de
servicios, con el cual se espera que ese activo contribuya a la produccién durante el resto de su
vida. Las opciones mas comunes son depreciar el activo a una tasa lineal constante 0 a una tasa
porcentual constante.

Desde un punto de vista contable, el consumo de capital fijo puede interpretarse como
medida del valor total de una serie de transacciones internas de la unidad de produccion, en la cual
se dispone del activo fijo gradualmente. En condiciones de alta inflacion, los precios internos de
dichas transacciones deben incrementarse rapidamente, al igual que los otros precios. Por lo tanto,
la fraccion del activo que habré de depreciarse debe aplicarse al valor promedio del activo durante
el afio y no a su valor al inicio o cierre del afio. De esta manera, el valor del consumo de capital se
registra en forma consistente con los otros flujos de las cuentas. La fraccién que habra de
depreciarse debera aplicarse al valor del activo del balance de apertura aumentado por la relacién
del precio promedio de un activo nuevo durante el periodo, respecto a su precio al inicio del
mismo.

En el caso de un activo fijo existente, para el cual no hay “otra” variacion de volumen, el
valor de balance al cierre se puede estimar a partir del valor de apertura, en dos pasos. Primero, el
valor de balance de apertura debe reducirse con la fraccién que sera depreciada como consumo de
capital fijo, a fin de calcular un valor de cierre provisional, bajo el supuesto de que el precio no
varia. Segundo, dicho valor provisional de cierre debe aumentarse en proporcion al incremento del
precio de un activo nuevo, entre el inicio y el cierre del periodo, o al incremento de algun indice de
precios utilizado como una aproximacion. El valor de la ganancia por tenencia nominal sobre el
activo puede derivarse entonces en forma residual, utilizando la identidad contable que arriba
aparece. Esto es igual a la diferencia entre los valores de los balances de apertura y cierre mas el
consumo de capital, ambos calculados como se describe arriba. En condiciones de alta inflacién, la
diferencia entre los valores de apertura y cierre parece estar dominada por las ganancias por
tenencia nominales mas que por el consumo de capital. Supongamos que a un activo existente sélo
le gquedan cuatro afios de vida dtil al inicio del afio, y que una cuarta parte del activo tiene que
depreciarse. Supongamos que el precio de un activo nuevo aumenta 5 veces entre el inicio y el
cierre del afio, y que su precio promedio durante el afio es 3 veces su precio registrado a la apertura.
Si el valor del activo en el balance de apertura es 40, tenemos:

i) consumo de capital = 0.25 (3 veces 40) = 30
i) valor de balance al cierre = 0.75 (5 veces 40) = 150
iii) ganancia por tenencia nominal = (150 - 40) + 30 = 140.

Si se utiliza la contabilidad de costos historicos para calcular el consumo de capital fijo
cuando ha habido inflacién crénica durante varios afios, las estimaciones resultantes, al parecer,
solo seran una fraccién minima de los costos por el uso de los activos de capital a precios
corrientes. Por ejemplo, aln si los precios s6lo se duplican cada afio, la aritmética elemental nos
muestra que los precios son treinta veces mayores que cinco afios atrads y mil veces mayores que
diez afios antes. En dichas circunstancias, relacionar la fraccion del activo a depreciarse con los
precios de los activos de cinco o diez afios atras, es algo fatil e insignificante.
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a) El consumo de capital fijo de subperiodos

Cuando las cuentas de produccion se calculan en forma trimestral o mensual, también se
tiene que calcular el consumo de capital para dichos subperiodos. Los procedimientos que se
explicaron antes son aplicables independientemente de la extensién del periodo contable. De
hecho, podria ser mas féacil implementarlos cuanto mas corto sea el periodo. Es probable que el
consumo de capital fijo ocurra a una tasa adecuada durante el afio, ya que se atribuye al uso y
desgaste fisico. Sin embargo, es preferible calcularlo para cada uno de los trimestres por separado,
en lugar de distribuir una sola estimacion de todo el afio entre los cuatro trimestres.

V. Las cuentas de produccidn a precios constantes
intraperiodos o cuentas PCI

Como se sefial6 en el capitulo 3, las cuentas PCI donde los flujos individuales de la cuenta de
produccién y de generacion del ingreso estan valorados a sus propios precios constantes, pueden
ser compiladas a las cuentas NPC. Podrian calcularse utilizando cualquier conjunto de precios, pero
los precios promedio de todo el afio o de medio afio, son las opciones mas obvias.

El cuadro 6.3 muestra un ejemplo numérico de las cuentas PCI. Se basa en los mismos datos
gue se utilizaron en el cuadro 6.2, revalorizada a precios de medio afio. Para hacer mas ilustrativo
el ejemplo, se muestran dos conjuntos de datos alternativos para la produccién y por lo tanto para
el valor agregado y para el excedente de explotacién. EI primer conjunto, denominado “produccién
1”, supone que el precio de la produccidén fue cayendo a lo largo del afio, relativamente, respecto
al nivel general de precios y a los precios de los insumos. A la inversa, la “produccion 2” supone
que el precio relativo de ella, iba aumentando. A continuacién, los dos conjuntos mencionados,
junto con las cuentas NPC del cuadro 6.2, se utilizan para mostrar como estas variaciones en los
precios relativos conducen a ganancias o pérdidas de intercambio.

Las cuentas anuales PCI y NPC son similares entre si porque ambas estan con base en el
medio afio. En comparacion con la cuenta anual sin ajustar, las dos transmiten el mismo mensaje,
es decir, que la cuenta original subestima la rentabilidad al asignar demasiado peso a la produccién
no rentable que se da hacia el final del afio. EI excedente de explotacién neto que se obtiene es
alrededor de 40, tanto en las cuentas PCI como en las NPC, en comparacién con -30 en la cuenta
sin ajustar. Sin embargo, cuando estan disponibles tanto las cuentas PCI como las NPC, se pueden
utilizar para calcular las ganancias y pérdidas de intercambio al compararlas entre si.

VI. Las ganancias o pérdidas de intercambio en la produccion

Las ganancias y pérdidas de intercambio internacional se explican en la Seccién K del
capitulo XVI del SCN 1993, parrafos 16.148 a 16.156. En el contexto de la produccién, las
ganancias y pérdidas de intercambio se pueden definir como sigue:

donde:

_(0-1) Do 1O
T= O --0
p 0P RO

O = produccion a precios originales

| = insumos a precios originales
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P, = el indice de precios para produccién
P, = el indice de precios para insumos
P = el indice general de precios

Los insumos se pueden definir como los intermedios mas el consumo de capital o como estos
dos mas la remuneracion de los asalariados. Tomando la primera definicién, las ganancias de
intercambio se relacionan con el valor agregado, mientras que en la segunda, con el excedente de
explotacion. Las ganancias o pérdidas de intercambio se derivan al restar las cifras PCI del valor
agregado, o del excedente de explotacién, de las cifras correspondientes NPC. Los resultados se
muestran en la parte inferior del cuadro 6.3

Consideremos por ejemplo, la ganancia de intercambio entre el punto de referencia, el medio
afio y el cuarto trimestre utilizando la “produccién 1”. El primer término en la expresion que antes
aparece (O - 1)/P es el valor agregado neto NPC de 80 del cuarto trimestre, que aparece en el
cuadro 6.2. El segundo término es el valor agregado neto PCI de 91 del cuarto trimestre, que
aparece en el cuadro 6.3. La diferencia de -11 entre 80 y 91, mide la pérdida de intercambio.

Las ganancias y pérdidas de intercambio requieren de una interpretacion cautelosa. En
primer lugar, se refieren a las ganancias o pérdidas que se devengan en un intervalo especifico de
tiempo, en este caso, entre el medio afio, que funge como punto de referencia y el trimestre en
cuestion. En segundo, término, se miden utilizando la unidad monetaria en el punto de referencia
como numerario. En condiciones de alta inflacion, el cambiar el punto de referencia hacia atras o
hacia adelante, al principio o al final del periodo, reducird o incrementard en gran medida los
valores absolutos de las ganancias o pérdidas. En tercer lugar, cuando se calculan hacia atras en el
tiempo, las ganancias de intercambio llevan un signo negativo y las pérdidas un signo positivo. Si
se da una ganancia de intercambio al pasar de A a B, el invertir el movimiento de B a A, resulta en
una pérdida. Por lo tanto, los registros en el cuadro 6.3 para el primer y segundo trimestre muestran
las ganancias que hubieran resultado al regresar del medio afio a los trimestres anteriores. Para
obtener las ganancias o pérdidas en direccion hacia delante, los signos para los registros
correspondientes al primero y segundo trimestre deben invertirse. Asi, en la practica, se incurre en
pérdidas de intercambio en cada uno de los cuatro trimestres con la “produccion 1” ya que el precio
relativo de la produccion va disminuyendo todo el tiempo. A la inversa, con la “produccion 2” hay
ganancias de intercambio en cada uno de los cuatro trimestres. Por consiguiente, es valido
acumular los valores absolutos de las ganancias y pérdidas en el cuadro 6.3. Las pérdidas totales
del afio para el valor agregado con la “produccién 1” son de 27, en tanto que las ganancias totales
con la “produccion 2” son de 44. Dichas ganancias o pérdidas se valoran al nivel general de precios
que prevalece a mitad del afio. Se obtienen resultados muy similares para el excedente de
explotacion.

Las ganancias o pérdidas que se obtienen al restar las mediciones PCI del valor agregado de
las mediciones NPC muestran cuanto mayor o menor hubiese sido el valor agregado neto si todos
los precios de los insumos y la produccion hubieran aumentado a la misma tasa que el indice
general de precios. Las magnitudes de las ganancias o pérdidas dependen de las magnitudes de las
variaciones en los precios relativos de los insumos y de la produccién. Como se sefiala en el
parrafo anterior, también dependen de si se calculan al nivel de precios que rige al principio, a
medio afio o al final del mismo afio. Sin embargo, si se deben comparar con los datos originales sin
ajustar, los precios de mitad del afio parecen apropiados.

Las ganancias o pérdidas de intercambio reflejan los efectos redistributivos de la inflacion
que resultan de los movimientos diferenciales de precios. Suponiendo que las cantidades de
insumos y productos no son afectadas, los precios promedio de produccién incrementan el
beneficio al productor, igual que los incrementos en los precios de los insumos por debajo del

90



CEPAL - SERIE Manuales N°11

promedio. La condicién de que las cantidades permanezcan sin cambio es, importante pero irreal.
Las ganancias de intercambio son construcciones hipotéticas y no representan ningln tipo de
“bono” adicional, puesto que el excedente de explotacion ya las refleja. Por ejemplo, al utilizar la
“produccién 2”7, la ganancia de intercambio de 40 para el excedente de explotacion del afio,
muestra que las estimaciones NPC o PCI del mismo son mas altas en 40, de lo que hubieran sido
si el precio de la produccion se hubiera mantenido, al mismo ritmo que la inflacién, suponiendo
que las cantidades de los insumos y de la produccion permanecieron sin cambio.

Anexo 6.1

Ganancias por tenencia sobre los trabajos en proceso

Los trabajos en proceso cuando hay precios estables

Primero, conviene recordar el tratamiento de los trabajos en proceso cuando los precios
permanecen estables. Si el proceso de produccion abarca dos 0 mas periodos contables, el SCN
requiere que el valor de la produccion terminada se distribuya entre los periodos correspondientes
en proporcién a los costos de produccion en los que se incurrio en cada periodo (ver parrafos 6.72 a
6.79 del SCN 1993). Cuando las cuentas se elaboran después de que la produccion se ha terminado,
la asignacion es relativamente sencilla. Si los trabajos en curso se deben calcular con anticipacion,
mientras la produccion continia en proceso y no se conoce con certeza el precio del producto final,
provisionalmente se pueden hacer con base en los costos de produccién incurridos en cada periodo
mas un margen de beneficio estimado, y después, se hard su consiguiente revision, cuando se
conozca el precio real de la produccién final y, por tanto, el excedente de explotacién (ver parrafos
6.78 del SCN 1993). Si no es posible estimar el margen de beneficio, el calculo provisional se
puede hacer con base exclusivamente en los costos de produccion (es decir, margen de beneficio
Cero).

Los trabajos en curso cuando hay inflacién

Cuando hay alta inflacidn, cabe esperar que los precios de los insumos y los de la produccién
terminada aumenten considerablemente, durante el curso de un largo proceso de produccion. Se
habra incurrido en muchos costos, cuando los precios eran mucho menores a los que corresponden
al momento en que la produccion se termina, de tal manera que la diferencia entre el valor de la
produccién terminada y los costos totales en que se incurrid, no mide simplemente el valor
agregado creado por la produccién sino que también refleja el incremento dado en el precio de la
produccioén, durante el transcurso del tiempo. En estas circunstancias, la produccion debe ser
registrada como si se obtuviera en etapas bajo la forma de trabajos en proceso, de manera que cada
parte de ella se pueda atribuir a los insumos utilizados en cada etapa del proceso. Entonces, todo
segmento de los trabajos en proceso podrd ser valorizado al mismo nivel de precios que los
insumos empleados en su produccidn.

Nuevamente, vale la pena explicar los detalles del tratamiento contable con la ayuda de un
ejemplo numérico. Los datos basicos se presentan en el cuadro 6.4. Se supone que la produccion
final tarda cuatro trimestres en obtenerse. También se asume que la produccién se valora a precios
bésicos, como se recomienda en el SCN 1993, y que no hay impuestos sobre la produccion, méas
gue los impuestos sobre los productos. Se considera la misma tasa de inflacién de los ejemplos
anteriores de modo que el indice general de precios con base en el medio afio, aumenta de 50 a 250,
entre el primero y el cuarto trimestre. En la primera parte del cuadro, se registran los datos
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originales de los costos y las ventas. Las cuentas completas se tienen que armar a partir de esta
informacién. Sin datos con este grado de detalle la cuenta de produccién no se puede elaborar en
condiciones de alta inflacién, ni para cada uno de los trimestres ni tampoco para el afio como un
todo. Para ser practicos, los datos que se presentan en la primera parte del cuadro son los mismos
del cuadro 6.2, con la excepcion que toda la produccion se vende en bloque al final del cuarto
trimestre, en lugar de trimestre a trimestre. Los ingresos por ventas también son mucho mayores
que la venta realizada cuando el nivel general de precios esta en el punto méas alto. En la segunda
parte del cuadro 6.4, estos mismos datos son recalculados para cada insumo individual, a precios y
salarios del cuarto trimestre.

El cuadro 6.5 muestra los calculos y las asignaciones de los trabajos en proceso, produccién,
valor agregado y excedente de explotacion (o ingreso mixto). Los pasos involucrados son:

i) De acuerdo con las reglas del SCN, las adiciones los trabajos en curso deben valorarse a los
precios o costos del momento. Cada adicion, mostrada en el renglén 2 del cuadro, esta
medida por el costo total de produccion incurrido en ese trimestre, como se presenta en el
cuadro 6.4. Hasta este momento no se suma ningin margen de beneficio al excedente de
explotacion, pues aun se desconoce. EI margen de beneficio se agrega posteriormente, en una
segunda ronda de célculos.

ii)  Cuando el proceso de produccién se termina en el cuarto trimestre, los trabajos en proceso
se transforman en producto final (ver parrafos 6.76 y 10.105 del SCN 1993). De acuerdo con
las reglas del SCN, la produccién terminada debe valorarse a los precios prevalecientes al
momento en que se obtiene. Este valor puede estimarse a partir de los datos de la parte
inferior del cuadro 6.4, en donde los costos de produccion incurridos en los tres trimestres
anteriores estan revalorados a los precios y salarios del cuarto trimestre. La salida de los
trabajos en curso es 2325, igual a los costos totales de produccion incurridos a lo largo de
todo el proceso de produccion valorados a precios y salarios del cuarto trimestre.

iii)  El valor de la variacion de existencias o de los trabajos en curso para el afio en su conjunto,
es igual al total de las adiciones menos el total de las salidas, es decir -1 195 o (1 130 - 2
325)

iv)  El valor de produccién para todo el afio se obtiene en la forma normal, con las ventas mas las
variaciones de existencias; es decir, 1 305 6 (2 500 - 1 195). La produccién se distribuye por
trimestres en el renglén 5 del cuadro 6.5. En los tres primeros trimestres es igual al aumento
de los trabajos en curso, como se calcul6 anteriormente, en tanto que en el cuarto trimestre es
igual a las ventas mas el aumento de los trabajos en curso menos las salidas; es decir, 715 ¢
(2 500 + 540 - 2 325). Este método de calculo considera al excedente de explotacién como si
se devengara totalmente al efectuarse la venta, por lo que se valora a los precios del cuarto
trimestre.

v)  Ahora se pueden calcular el valor agregado neto y el excedente de explotacion para cada uno
de los trimestres y para el afio, siguiendo las reglas normales del SCN. Los resultados se
muestran en los renglones 6y 7.

Las ganancias por tenencia nominal de los trabajos en curso se derivan facilmente de los
datos que estan en los cuadros 6.4 y 6.5. Ellos proporcionan la clave para entender todo el proceso
contable. La ganancia por tenencia de los trabajos en curso terminados en el primer trimestre es
igual a su valor de salida en el cuarto trimestre menos el valor al cual ingreso; es decir, 510 6 (635
- 125), estas cifras se presentan en el cuadro 6.4. Las ganancias por tenencia nominales de los
trabajos en curso terminados en el segundo y tercer trimestre se calculan de modo similar y se
presentan en el renglon 8 del cuadro 6.5. El valor total de las ganancias por tenencia para los tres
trimestres es igual a 1195.
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Ganancias por tenencia igual en valor a la variacion de existencias o a los trabajo en curso,
pero con signo contrario. Como se explicé anteriormente, solo son iguales en el caso que los
valores de los balances de apertura y cierre son los mismos (aqui ambos son cero).

Para calcular la produccion, los ingresos por ventas de 2500 se reducen en 1195, valor
negativo de la variacién de los trabajos en curso para todo el afio. EI 1195 esta registrado en la
cuenta de capital bajo la partida p. 52, variaciones de existencias. En efecto, 1195 de los 2500, se
anotan como ingresos por la disposicion de existencias en lugar de por la venta de produccion.
Todos los saldos contables de las cuentas, desde el valor agregado hasta el ahorro, se reducen en
1195.

Como las ganancias por tenencia nominal se realizan cuando se termina el proceso de
produccién y se vende, se deben valorar al nivel de precios del cuarto trimestre (ver capitulo 5
anterior). De igual modo, el excedente de explotacidn neto se trata como devengado en el cuarto
trimestre y también se valora a los precios de ese periodo. Por lo tanto, las cuentas para todo el afio,
gue se muestran en la Gltima columna de el cuadro 6.5, aln presentan una imagen desbalanceada
debido a que los registros del cuarto trimestre, tienen demasiada ponderacion. Entonces, es
necesario llevar los procedimientos contables un paso méas adelante calculando las cuentas a nivel
de precios constantes (NPC) para los cuatro trimestres y para todo el afio. Las cuentas NPC, con
todos los distintos registros del cuadro 6.5 revalorados a nivel de precios de medio afio, se muestran
en el cuadro 6.6.

Los registros del cuadro 6.6 se obtienen dividiendo todos los registros de la columna de cada
trimestre de el cuadro 6.5 entre el mismo indice general de precios que se utilizé anteriormente en
el cuadro 6.2, de donde se tomaron los datos basicos. Los totales para todo el afio del cuadro 6.6 se
obtienen sumando las cifras revalorizadas para los cuatro trimestres. EI hecho mas relevante de los
datos de el cuadro 6.6, es que el valor del total de las adiciones de los trabajos en curso méas o
menos se cancela con el valor de las salidas, siendo la variacién de los trabajos en curso para todo
el afio solamente -2. Si los precios de los distintos insumos todos aumentaran exactamente a la
misma tasa que la inflacién general, el valor de las variaciones del trabajo en curso tendria que ser
igual a cero, ya que los precios deflactados de los insumos serian constantes a lo largo del afio. El
otro punto a destacar en el cuadro 6.6, es que la participacion del excedente de explotacion en el
valor agregado neto se reduce a la mitad, siendo de 13.5 por ciento, en comparacién con 24.3 en el
cuadro 6.5. Esto refleja el hecho de que, en el cuadro 6.5, el total del excedente de explotacion se
trata como devengado a los precios inflados del cuarto trimestre, mientras que en el cuadro 6.6 se
calcula a precios de mitad de afio.

La cifra de 13.5 por ciento es el mejor calculo de la participacion del excedente de
explotacion en el valor agregado; es igual a un margen de beneficio de 6.5 por ciento del total de
los costos de produccion. Con esta informacién es posible terminar los calculos, agregando un
margen de beneficio de 6.5 por ciento al total de los costos de produccion en cada trimestre para
obtener las mejores estimaciones de las adiciones de los trabajos en curso y luego repetir todo el
conjunto de calculos. El renglon de las adiciones de los trabajos en curso del cuadro 6.5 se
multiplica por 1.075 y los calculos subsecuentes se realizan como antes se indicd. Los resultados se
presentan en el cuadro 6.7. Cuando se usa el margen de beneficio correcto, el valor de las salidas de
los trabajos en curso en el cuarto trimestre es igual al precio al que se vende el bien. La produccion,
por tanto, es igual a las adiciones de los trabajos en curso en cada uno de los cuatro trimestres. Para
el afio en su conjunto, la produccion, el valor agregado y el excedente de explotacion, todos, se
reducen en 90, en comparacion con las cifras del cuadro 6.5, porque al sumar el margen de
beneficio, el valor (negativo) de las salidas de los trabajos en curso se incrementa en el cuarto
trimestre en mas de lo que crecen las adiciones en los tres trimestres anteriores. A la inversa, el
valor de las ganancias por tenencia nominal sobre los trabajos en curso, obtenidas en los tres
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primeros trimestres, aumenta en 90. El excedente de explotacion neto es igual a 13.5 por ciento del
valor agregado neto no sélo para todo el afio, sino también para cada uno de los cuatro trimestres en
lo individual. Las cuentas de la parte superior del cuadro 6.7 constituyen las mejores estimaciones
gue se pueden hacer de las cuentas de produccion trimestrales y anuales a precios corrientes con
base en los datos originales de costos y ventas gque se presentan en el cuadro 6.4.

En la parte inferior del cuadro 6.7, las cuentas NPC se han modificado en forma similar para
incorporar el margen de beneficio del 6.5 por ciento. Los totales anuales permanecen igual que en
el cuadro 6.6 pero, la produccidn, el valor agregado y el excedente de explotacion estan asignados a
lo largo de los cuatro trimestres de una mejor forma. En particular, el excedente de explotacion
neto queda distribuido en los cuatro trimestres en lugar de tratarlo como si se devengara sélo en el
cuarto.

Los céalculos son complicados, pero esto no es una objecién seria dada la disponibilidad de
computadoras. El verdadero problema es obtener los datos basicos con detalle suficiente para estar
en posibilidad de proceder con los calculos. Sin embargo, la ilustracion numérica demuestra la
necesidad de tener en cuenta las variaciones de los trabajos en curso a lo largo del periodo
contable, cuando hay alta inflacion. Si se hiciera caso omiso de las variaciones sobre la base de que
no hay trabajos en curso al inicio o al cierre del periodo, las cuentas estarian completamente
distorsionadas y serian muy engafiosas. Al ignorar las variaciones intraperiodo de los trabajos en
curso, el valor de la produccion se equipara con las ventas, esto es 2500 en el ejemplo, cuando de
hecho, méas de la mitad de los ingresos por ventas proviene de la disposicion de los trabajos en
curso sobre los cuales se obtienen ganancias por tenencia hominales de 1 285. La produccién se
valora s6lo en 1215. Aunque un error de 1 285 en el valor de la produccion es de por si
suficientemente serio, las consecuencias para el valor agregado neto y para el excedente de
explotacion son desastrosas. El valor agregado neto se estimaria en 1915 y no en 630 y el
excedente de explotacion neto en 1 370 en vez de 85. Errores tan grotescos hacen totalmente
inaceptable las cuentas.

Desde un punto de vista econémico, también es esencial reconocer las grandes ganancias por
tenencia nominal que se devengan en los trabajos en curso. Hay muchos tipos de produccién con
largos periodos para su obtencion completa, para los cuales el ejemplo que aqui se presenta es
altamente relevante en condiciones de alta inflacion. En particular, se aplica muy bien a mucha de
la produccién agricola para la cual la produccion consiste en trabajos en curso, que s6lo se
transforman en producto final cuando el cultivo se cosecha, se cortan los arboles o se sacrifica el
ganado.

Se podria argumentar que para los fines de los negocios, sélo importan los flujos efectivos de
caja y que calcular las ganancias por tenencia nominal de los trabajos en curso es una complicacién
innecesaria. En el ejemplo, siendo que las entradas por ventas de 2500 son mucho mayores gue los
costos totales de 1 130 (consumo intermedio y de capital de 585 mas la remuneracién de los
asalariados de 545) parece, que la actividad hubiera sido altamente redituable. Distinguir utilidades
correspondientes al excedente de explotacién de aquellas que corresponden a las ganancias por
tenencia nominales podria pensarse como un refinamiento innecesario. Sin embargo, como se
sefiala en el capitulo 5 y en la introduccidn a éste, es especialmente importante tener en cuenta los
costos de capital para financiar las existencias, incluyendo los trabajos en curso, en condiciones de
alta inflacion. Cuando no la hay, estos costos son simplemente los cargos por intereses, explicitos o
implicitos, sobre el capital que se requirié para financiar la produccion. Sin embargo, cuando hay
alta inflacion, los costos de capital también incluyen los altos montos necesarios para compensar
las pérdidas por tenencia real sobre los fondos, ya sean prestados o no.

Consideremos, los trabajos en curso producidos en el primer trimestre y supongamos que los
costos de produccion de 125 son financiados con un préstamo indexado, que se recibié en algun
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momento del primer trimestre y se reembolso hacia el final del afio. Si el principal esta vinculado al
indice general de precios utilizado en el ejemplo, el monto a reembolsar sera de aproximadamente
625, la cantidad exacta dependera del momento preciso en el que se reciba y reembolse el
préstamo. Como se explica en el capitulo 5, un préstamo adicional de 500 se financia a partir de los
500 registrados en la cuenta de capital como recibidos del productor en compensacién por la
pérdida por tenencia real del acreedor, de manera que el préstamo neto es cero para el afio como un
todo. Desde el punto de vista del productor, los 500 pagados como compensacién se equilibran en
la cuenta de capital con los 549 recibidos por la disposicién de los trabajos en curso a un precio
mucho mayor de lo que cost6 (el aumento inicial de 134 menos la salida subsecuente de 683). Se
obtiene una ganancia por tenencia nominal de 549, que se necesita para cubrir el pago de la
compensacion. Desde el punto de vista de la teoria econémica y de la practica de los negocios, las
ganancias por tenencia nominal deben reducirse por el monto de los costos de capital asociados
antes de que puedan considerarse como un cierto tipo de utilidad. Es por tanto esencial, identificar
las ganancias por tenencia nominal sobre los trabajos en curso, de manera que se puedan disminuir
del valor de las ventas y no se cuenten como parte de la produccién, valor agregado, excedente de
explotacion o del ingreso disponible.

Los trabajos en curso que abarcan dos o mas periodos contables

Muchos procesos de produccion se trasladan de un periodo contable al siguiente, como en el
caso de las grandes obras de construccién. Aln si el proceso de produccion no es demasiado largo,
puede ser que el periodo contable concluya antes de que el proceso termine, de tal manera que los
trabajos en curso obtenidos hasta ese momento deben ser explicitamente contabilizados. Si el
periodo contable es el afio calendario, incluso los cultivos anuales pueden abarcar dos periodos
contables en el hemisferio sur.

Una vez calculados las cuentas de produccidon para los distintos trimestres o subperiodos, su
asignacién a diferentes afios es directa. Los datos que muestra el cuadro 6.7 se pueden volver a
utilizar con fines ilustrativos. Supongamos que los dos primeros trimestres caigan en un afio y los
otros dos al afio siguiente. Las cuentas para los dos afios se muestran en el cuadro 6.8. En general,
los datos para los dos afios se obtienen simplemente al sumar los correspondientes a los dos
trimestres. Esto es valido cuando los valores de los trabajos en curso, la produccion, el valor
agregado y el excedente de explotacion han sido adecuadamente calculados, como en el cuadro 6.7.
La cifra nueva en el cuadro 6.8 es el valor de los trabajos en curso que aparece en el balance de
cierre del primer afio y en el de apertura del siguiente. Este se calcula valorando las adiciones de
los trabajos en curso de los primeros dos trimestres a los precios prevalecientes a finales del
segundo trimestre que ahora coincide con el fin de afio. Este es el mismo punto del tiempo que se
utiliz6 anteriormente para calcular las cuentas NPC. Se supone que los precios se duplican entre la
mitad del primer trimestre y el fin al del afio y que aumentan un 25 por ciento entre la mitad del
segundo trimestre y el fin de afio. La cifra de 537 para el valor de balance de los trabajos en curso
se obtiene sobre estos supuestos. Con la ayuda de esta cifra, las ganancias por tenencia nominal se
pueden asignar entre los dos afios como se muestra en el dltimo renglén del cuadro. La ganancia
por tenencia nominal para el primer afio es igual al valor de balance al cierre menos las adiciones
de los trabajos en curso en los dos trimestres (537 - 349), mientras que para el segundo afio es igual
al valor de las salidas menos el stock de apertura y las adiciones realizadas durante el segundo afio
(2 500 - 537 - 866).

Vale la pena destacar que la variacion de los trabajos en curso ya no es igual al valor de las
ganancias por tenencia para ninguno de los dos afios considerados separadamente. La razon es que
los valores de los balances de apertura y al cierre para los trabajos en curso ya no son los mismos
para ninguno de los afios. En el primero, el valor de apertura es cero, pero el valor de cierre es de
537 y viceversa para el segundo afio. Por ejemplo, siguiendo la identidad contable basica antes
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mencionada, las ganancias por tenencia nominal en el primer afio son iguales a la diferencia entre
los valores de balance al cierre y los de apertura (537 - 0) menos el valor de las transacciones

imputadas para los trabajos en curso (349).
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Cuadro 6.1
CANTIDADES Y PRECIOS DE EXISTENCIAS ACUMULADAS AL FINAL DE CADA TRIMESTRE
Trimestres Valores de Balance
0 1 2 3 4 Ao Apertura | Cierre
Precios 0.4 0.5 0.8 1.25 25
Cantidades 100 100 100 100 100 0
Variacion de existencias 0 0 0 0 0 0
Ganancias por tenencia hominal 10 30 45 125 210
40 250
Cantidades 100 80 60 40 20
Variacion de existencias 0 -10 -16 -25 -50 -101
Ganancias por tenencia hominal 10 24 27 50 111
40
Cantidades 0 20 40 60 0 50
Variacion de existencias 10 16 25 -150 |-99
Ganancias por tenencia nominal 0 6 18 75 99
0 0
Cantidades 100 60 20 60 100
Variacion de existencias -20 -32 50 100 98
Ganancias por tenencia hominal 10 18 9 75 112
40 250
Nota: Variacion de existencias = [ (gt - gt-1) pt]
Ganancia por tenencia nominal = [ (pt - pt-1) Qt-1]
Se supone que la variacién en las cantidades sucede al final de cada trimestre
Cuadro 6.2
CUENTAS A NIVEL DE PRECIOS CONSTANTES (NPC)
Trimestres Afo
1 [2 [3 [ 4
Cuentas originales a precios reales
Produccién 150 220 250 480 1100
Consumo intermedio 50 83 102 220 455
Consumo de capital 15 22 33 60 130
Valor agregado neto 85 115 115 200 515
Remuneracion de los asalariados 60 95 130 260 545
Excedente de explotacién neto 25 20 -15 -60 -30
Cuentas NPC a precios de medio afio
Produccién 300 275 200 192 967
Consumo intermedio 100 104 82 88 373
Consumo de capital 30 28 26 24 108
Valor agregado neto 170 144 92 80 486
Remuneracién de los asalariados 120 119 104 104 447
Excedente de explotacion neto 50 25 -12 -24 39
indice general de precios: afio = 1 0.50 0.80 1.25 2.50
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Cuadro 6.3
CUENTAS A PRECIOS CONSTANTES INTRA PERIODO (PCI)

Cuentas PCl a precios de medio afio Afo
Trimestres
1 2 3 4
Produccién 1 290 275 205 203 973
Produccién 2 320 280 197 175 972
Consumo intermedio 103 103 83 87 376
Consumo de capital 29 28 26 25 108
Valor agregado neto 1 158 144 96 91 489
Valor agregado neto 2 188 149 88 63 488
Remuneracion de los asalariados 122 120 103 104 449
Excedente de explotacion neto 1 36 24 -7 -13 40
Excedente de explotacion neto 2 66 29 -15 -41 39
indice de precios relativos:
medio afio = 1
Produccién 1 1.03 1.00 0.98 0.95
Produccion 2 0.94 0.98 1.02 1.10
Ganancias o pérdidas
de intercambio
Valor agregado neto 1 12 0 -4 -11
Valor agregado neto 2 -18 -5 4 17
Excedente de explotacion neto 1 14 1 -5 -11
Excedente de explotacién neto 2 -16 -4 3 17
Cuadro 6.4
Trimestres Ario
1 | 2 [ 3 | 4
Datos basicos
Ventas 0 0 0 2500 2500
Consumo intermedio 50 83 102 220 455
Consumo de capital 15 22 33 60 130
Remuneracién de los Asalariados 60 95 130 260 545
Costos totales 125 200 265 540 1130
A precios y tasas salariales del 4° trimestre
Ventas 0 0 0 2500 2500
Consumo intermedio 250 260 210 220 940
Consumo de capital 75 69 66 60 270
Remuneracién de los Asalariados 310 290 255 260 1115
Costos totales 635 619 531 540 2325
Cuadro 6.5

CALCULO Y ASIGNACION DE TRABAJOS EN CURSO, PRODUCCION, VALOR AGREGADO
Y EXCEDENTE DE EXPLOTACION

Trimestres Afio
1 2 3 4
Ventas 0 0 0 2500 | 2500
Adiciones a los trabajos 125 200 265 540 1130
en curso
Deducciones de los trabajos en curso 0 0 0 -2325 | -2325
Variacion de existencias -1195
Produccién 125 200 265 715 1305
Valor agregado neto 60 95 130 435 720
Excedente de explotacion neto 0 0 0 175 175
Ganancia por tenencia nominal sobre trabajos en curso obtenida en el 510 419 266 0 1195
4° trimestre
Cuadro 6.6
CUENTAS NPC A NIVEL DE PRECIOS DE MEDIO ANO
Trimestres Afio
1 2 3 4
Ventas 0 0 0 2500 2500
Adiciones a los trabajos en curso 250 250 212 216 928
Salidas de los trabajos en curso 0 0 0 930 930
Variacion de existencias -2
Produccion 250 250 212 286 998
Consumo intermedio y de capital 130 131 108 112 481
Valor agregado neto 120 119 104 174 517
Remuneracion de los Asalariados 120 119 104 104 447
Excedente de explotacién neto 0 0 0 70 70
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Cuadro 6.7

CALCULO DEL EXCEDENTE DE EXPLOTACION CON
7%2PORCIENTO DE MARGEN DE BENEFICIO

Trimestres Afio
1 2 3 4
Ventas 0 0 0 2500 | 2500
Adiciones a los trabajos en curso 134 215 285 581 | 1215
Salidas de los trabajos en curso 0 0 0 2500 | 2500
Variacion de existencias -1285
Produccion 134 215 285 581 | 1215
Consumo intermedio y de capital 65 105 135 280 585
Valor agregado neto 69 110 150 301 630
Remuneracion de los asalariados 60 95 130 260 545
Excedente de explotacién neto 9 15 20 41 85
Ganancia por tenencia nominal 549 450 286 0 1285
NPC
Ventas 0 0 0 1000 | 1000
Adiciones a los trabajos en curso 269 269 228 232 998
Salidas de los trabajos en curso 0 0 0 1000 | 1000
Variacién de existencias -2
Produccién 269 269 228 232 998
Consumo intermedio y de capital 130 131 108 112 481
Valor agregado neto 139 138 120 120 517
Remuneracion de los asalariados 120 119 104 104 447
Excedente de explotacién neto 19 19 16 16 70
Cuadro 6.8
DISTRIBUCION DE LOS DATOS DEL CUADRO VII.7 ENTRE DOS ANOS DIFERENTES
Primer afio Segundo afio
(trim. 1y 2) (trim. 3y 4)
Ventas 0 2500
Adiciones a los trabajos en curso 349 866
Salidas de los trabajos en curso 0 2500
Variacion de existencias inventarios 349 - 1634
Valores de balance de cierre/apertura para los trabajos en curso 537 537
Produccion 349 866
Consumo intermedio y de capital 170 415
Valor agregado neto 179 451
Remuneracion de los asalariados 155 390
Excedente de explotacién neto 24 61
Ganancia por tenencia nominal 188 1097
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7. Cuentas de ingreso

. Introduccion

Como punto de partida, resulta conveniente tomar la definicién
de ingreso propuesta por Hicks (op. cit., pp. 173, 174). Cuando los
precios son estables, Hicks define el ingreso como la “cantidad
maxima que se puede gastar durante un periodo bajo la expectativa de
mantener intacto el valor del capital de eventuales pagos (en términos
monetarios)”. Después de admitir la posibilidad de que se presenten
variaciones futuras en las tasas de interés, esta definicion se modifico
a la version mas familiar: “el ingreso es la cantidad méaxima que el
individuo puede gastar esta semana y todavia tener la expectativa de
poder gastar la misma cantidad en la semana siguiente”. Cuando se
espera que los precios varien, el ingreso se define como “la cantidad
méaxima de dinero que el individuo puede gastar esta semana, y ser
capaz de poder gastar la misma cantidad, en términos reales, cada
semana siguiente”.

Hicks reconoci6 la dificultad préctica de medir un concepto que
depende no sélo de las expectativas de los ingresos futuros, sino
también, de los precios futuros. Cuando las expectativas no se
cumplen, el ingreso registrado o ingreso ex post, puede resultar mayor
o menor al esperado. Por ello, Hicks propone incluir cualquier
ganancia o pérdida inesperada en el ingreso ex post, pero no en el
ingreso ex ante. Los ingresos inesperados puede aumentar o disminuir
el ingreso en periodos futuros, pero no entran en el ingreso ex ante es
Gltimo es el concepto de ingreso relevante para la toma de decisiones
dentro del periodo. Hicks no se estaba interesado en las mediciones
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del ingreso ex post que los cuales relegaba a la “historia econdmica y estadistica”...“Con base en el
principio general de ‘lo pasado, pasado esta”, decia que el ingreso ex post “no tiene relevancia para
las decisiones presentes. El ingreso relevante para tomar decisiones siempre debe excluir las
ganancias inesperadas...” Como Hicks después reconocié que las cuentas empresariales y
nacionales no pueden medir el ingreso ex ante, pero pueden tratar de aproximarse mediante el
ajuste del ingreso ex post “, de alguna forma que parezca plausible y razonable en aquellas
variaciones en el valor del capital que hubiesen sido de caracter inesperado”. (Op. cit, p. 179.)
Dichos ajustes son necesarios porque las expectativas del ingreso futuro estan delineados por las
observaciones del ingreso pasado, de manera que el ingreso ex post debe registrarse en las cuentas
empresariales y nacionales del modo méas congruente posible con los conceptos generalmente
entendidos. Asi, de acuerdo con Hicks, la parte inesperada esta excluidas de las mediciones ex ante
y ex post del ingreso ajustado. De ahi que la definicién de ingreso del SCN, sea ampliamente
congruente con el concepto hicksiano del mismo. En términos del SCN, lo inesperado consiste en
transferencias de capital, ganancias por tenencia y “otras variaciones en los volimenes de activos”,
todos los cuales se excluyen del ingreso.

Cuantiosas herencias y ganancias de la loteria son ejemplos de transferencias de capital. Si la
transferencia es anticipada, como en el caso de una herencia, no se trata como algo inesperado, ya
gue se toma en cuenta en el calculo del ingreso ex ante, igual que cualquier capital que se posea al
inicio del periodo. Dado gue el ingreso intenta medir la tasa maxima de consumo que un individuo,
puede esperar mantener indefinidamente, las transferencias de capital aumentan el ingreso sélo en
la medida en que aumenta el consumo permanente. No estan disponibles para ser consumidas
totalmente en el periodo en el que se recibieron fortuitamente. EI aumento en el consumo
permanente es, desde luego, s6lo un pequefio porcentaje del valor de la transferencia de capital y
depende del retorno que se pueda esperar de una inversion de capital. Sin embargo, en la préactica
es dificil distinguir entre las transferencias de capital y los pagos ordinarios o los ingresos que no
cambian la tasa maxima de consumo permanente esperada.

Lo inesperado, como Hicks utiliza el término, es una transferencia de capital que el individuo
no toma en cuenta cuando hace su plan de gastos al inicio del periodo. Sin embargo, un individuo
racional y prudente reaccionara ante el capital recibido mediante una transferencia inesperada, de la
misma manera que lo haria si el capital ya fuera de su propiedad o lo esperara. Seria ildgico
consumir todo el capital recibido por algo inesperado en el mismo periodo en el que se recibe, y
esperar estar en posibilidad de mantener esa misma tasa de consumo indefinidamente en el futuro.
Esto equivale a decir que la transferencia no constituye un ingreso en si mismo, aunque tiene un
efecto marginal sobre el ingreso permanente del receptor. Cuando el ingreso se registra después del
cierre del periodo, no hay diferencia entre si la transferencia de capital es esperada o no.
Afortunadamente, en las cuentas nacionales las transferencias de capital no tienen que ser divididas
en esperadas o inesperadas.

Las ganancias por tenencia y “otras variaciones en volumen” en los activos también tienen
tratamiento de inesperadas en el SCN; tienen un impacto sobre el valor neto pero no constituyen
ingresos. La justificacién es la misma que para las transferencias de capital. Las ganancias por
tenencia neutrales, como se definen en el SCN 1993, no son ingresos, pues no aumentan el poder
adquisitivo y no tienen efecto sobre el consumo permanente. Sin embargo, ni adn el receptor de una
ganancia por tenencia real puede darse el lujo de gastar su totalidad en consumo durante el mismo
periodo y esperar estar en posibilidad de seguir gastando en el futuro, a la misma tasa, en términos
reales.
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II. Ingreso ahorro y variaciones en el valor neto, en el SCN

El ingreso, como se define en el SCN, es un concepto basado en transacciones. Es una
funcién de los valores actuales o imputados de las operaciones registradas en las cuentas de
transacciones del sistema. Como se explica en el capitulo Il, el ingreso disponible es un saldo
contable que se puede obtener dividiendo en dos partes la cuenta de transacciones integrada, como
se ilustra en la linea horizontal punteada del cuadro 2.3. El ingreso disponible normalmente se
obtiene como la diferencia entre los recursos totales y los usos totales por encima de la linea,
utilizando los datos del ingreso primario y de las transferencias corrientes. También es idéntico en
valor, a la diferencia entre los usos totales y los recursos totales por debajo de la linea que se
registran en los usos de las cuentas de ingresos, capital y financieras. Asi, la identidad que a
continuacion, surge directamente de la cuenta de transacciones integrada en el cuadro 2.3

ingreso disponible (neto) = gasto de consumo final

mas adquisiciones menos disposiciones de activos no-financieros

mas adquisiciones menos disposiciones de activos financieros menos la emisién neta de
pasivos

menos transferencias de capital por cobrar menos transferencias de capital por pagar

Esta identidad es valida al nivel de la economia total. Al nivel de un sector individual es
necesario admitir que los registros dentro de los usos y de los recursos por el ajuste por la variacion
de la participacion neta de los hogares en los fondos de pensiones no se cancelan unos a otros.

Una segunda identidad contable importante en el SCN es aquella que vincula los valores de
los balances de apertura y cierre. Como se explica en la introduccién general de las cuentas de
acumulacién y balances del capitulo X del SCN 1993, la siguiente identidad también se aplica:

La variacion en el valor neto entre los balances de apertura y cierre
= adquisiciones menos disposiciones de activos no-financieros

méas  adquisiciones menos disposiciones de activos financieros menos emisién neta de pasivos

mas  otras variaciones de volumenes de activos financieros y no financieros (adiciones menos
substracciones)

mas ganancias por tenencia nominales menos pérdidas sobre activos no financieros y
financieros.

Al combinar las dos identidades se obtiene la siguiente, utilizando algunas abreviaturas que
se explican por si mismas, dadas las largas expresiones que se utilizaron anteriormente
ingreso disponible (neto) = gasto de consumo final
mas variacion en valor neto
menos transferencias de capital por cobrar menos por pagar

menos  “otras” variaciones en el volumen de activos
menos  ganancias por tenencia nominales menos pérdidas

Al restar las ganancias/pérdidas por tenencia neutrales de la variacion en valor neto y de las
ganancias/pérdidas por tenencia nominales, la identidad anterior queda como sigue:

ingreso disponible (neto) = gasto de consumo final
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maés variacion en el valor neto real

menos transferencias de capital por cobrar menos por pagar
menos “otras” variaciones en el volumen de activos

Mmenos ganancias por tenencia reales menos pérdidas

A veces se sugiere que el ingreso disponible deberia definirse como el consumo final mas la
variacion en el valor neto real. Este no es el concepto de ingreso hicksiano ni el del SCN. Hicks es
bastante explicito sobre este punto: “El ingreso que es relevante para la conducta siempre debe
excluir las ganancias inesperadas; si ellas ocurren, deben ser consideradas como un aumento del
ingreso en las semanas futuras (por el interés sobre ellas) mas que como entrada de algln tipo
efectivo de ingreso de la semana en curso.” (Op. cit. P. 179). En el SCN, las transferencias de
capital, las ganancias/pérdidas por tenencia reales y “otras” variaciones en el volumen de activos,
todas son tratadas como inesperadas que deben ser excluidas del ingreso, ain cuando afectan el
valor neto real.

Finalmente, resulta util aclarar la relacién entre el ahorro y la variacion en el valor neto. En
el SCN, el ahorro se define como el ingreso disponible menos el gasto de consumo final. De la
Gltima identidad antes expresada, se desprende que:

ahorro = variacion en el valor neto real

menos transferencias de capital por cobrar menos por pagar
menos “otras” variaciones en el volumen de los activos
menos las ganancias por tenencia reales menos las pérdidas.

La identidad también se cumple si se sustituye la palabra “real” por “nominal” en ambos
Casos.

lll. Lacuentade distribucion primaria del ingreso

El excedente bruto y neto de explotacién ya han sido considerados en el contexto de la
cuenta de generacion del ingreso, la cual es, s6lo una mayor desagregacion de la cuenta de
produccién. Como se explica en el capitulo anterior, el aspecto mas importante en condiciones de
alta inflacion es asegurarse de que las ganancias por tenencia nominales sobre existencias y activos
fijos se excluyan del valor agregado, y por lo tanto, del excedente de explotacion. Este capitulo se
refiere principalmente de los otros flujos de la cuenta de distribucién primaria del ingreso.

Los sueldos y salarios con frecuencia estdn vinculados con un indice de precios al
consumidor cuando hay alta 0 moderada inflacion. Sin embargo, la indexacién no afecta el registro
de los sueldos y salarios. De acuerdo con las reglas normales de contabilidad del SCN, la
remuneracion de los asalariados se debe registrar devengada, es decir, al momento en que el trabajo
se realiza. Cualquier pago retroactivo de sueldos o salarios, ya sea por el procedimiento de
indexacién o por otros factores, se debe registrar como pagado cuando el trabajo se realiza y no
cuando el pago se efectla.

Sin embargo, el registrar ciertos items en la cuenta de asignacion del ingreso primario,
especialmente los intereses, entra en duda cuando hay alta inflacién. Cambiar el tratamiento de los
intereses tiene repercusiones en las cuentas de capital y financieras, dado que las cuentas de
transacciones constituyen un sistema cerrado interdependiente.
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a) El tratamiento de los intereses

Primero, es conveniente recordar el tratamiento que se da a los intereses en el SCN 1993. El
interés se define (parrafo 7.93):

“En los términos del instrumento financiero convenido entre ellos, los intereses son el monto
que el deudor se compromete a pagar al acreedor durante un periodo de tiempo dado sin reducir el
monto del principal pendiente de pago”.

El principal pendiente de pago es el monto que debe pagar el deudor al acreedor en cualquier
momento dado para liberarlo de su obligacion. Nétese que el pago de intereses resulta de un
acuerdo contractual entre el acreedor y el deudor. Cualquier cambio que ocurra en dicho acuerdo
afectara a las dos partes y tendra que ser aceptado, implicita o explicitamente, por ambas. Dicho
tipo de acuerdo es ideal para la indexacion, en condiciones de alta inflacion.

El registro de intereses es directo en los instrumentos financieros que no son negociables
como los préstamos y los depo6sitos en los que el acreedor y el deudor originales no cambian en el
transcurso de la vida del instrumento y el deudor hace pagos perioddicos de intereses. Resulta mas
complicado en el caso de los instrumentos que se crean para ser negociados, en especial los efectos,
bonos y debentures. En estos casos, ademds de cualquier pago periddico en efectivo, cupones o
pagos de intereses, la diferencia entre el precio al cual se emite el valor o titulo, y el valor nominal
al cual debe ser redimido también constituye un interés. EI pago de dicho interés se registra en las
cuentas del ingreso primario de ambas partes y su reinversion en el valor se registra en sus cuentas
financieras. Como se explico en el capitulo 5, la acumulacién gradual de dicho interés, segln se
devenga a lo largo de la vida del valor, constituye un aumento en el monto del principal pendiente
de pago, es decir, un aumento en el volumen y no en el precio del valor. Por otra parte, cuando las
tasas de interés del mercado cambian, hay variaciones inversas en los precios de los valores
comercializables que generan ganancias o pérdidas por tenencia nominales para emisores y
tenedores actuales de los valores. Estas fluctuaciones ocasionan variaciones de igual magnitud pero
de signo contrario en los montos de interés devengados a lo largo la vida de los valores.

Los acreedores incurren en pérdidas por tenencia reales sobre activos financieros cuyos
valores son fijos en términos monetarios, en tanto el nivel general de precios aumenta. Cuando la
inflacion se hace cronica, los acreedores reaccionan ante las sistematicas pérdidas por tenencia
reales, en las que esperan incurrir exigiendo pagos adicionales de intereses nominales o vinculando
los intereses o el principal del préstamo con los aumentos de algin indice de precios general o
especifico.

b) Pagos adicionales de intereses nominales

Si el principal del préstamo no estd indexado, en condiciones de alta inflacién, los
prestamistas pueden exigir tasas de interés nominal extremadamente elevadas si desean preservar
su valor neto real. El ingreso debe igualar a la méxima tasa sustentable de consumo real, el capital
real se debe mantener intacto para gque s6lo el exceso de los intereses nominales sobre las pérdidas
por tenencia reales constituya ingreso. Esto, normalmente se define como interés real (ver parrafos
7.109 y 7.110 del SCN 1993). La tasa nominal de interés se determina ex ante por las expectativas
de los prestamistas respecto a la inflacion futura, pero la tasa real no se puede fijar de antemano
(excepto mediante indexacion) pues depende de la tasa de inflacion real del periodo contable. Si la
inflacion resulta ser mayor de lo esperado, la tasa real puede ser negativa.

Los altos pagos de interés nominal en condiciones de alta inflacion intentan compensar las
pérdidas por tenencia real del acreedor sobre el préstamo, ademas de proporcionar un rendimiento
real, es decir, un ingreso. Por tanto, los intereses nominales por pagar y por cobrar se deben dividir
en dos componentes. El primero, que en condiciones de alta inflacion es el principal componente,
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es la compensacion del deudor al acreedor por la pérdida por tenencia real. Dicho pago se tiene que
registrar en las cuentas de capital de ambas partes como una transferencia de capital. El resto del
interés nominal es un ingreso de la propiedad a pagar del deudor al acreedor, debe registrarse como
interés real en las cuentas de ingreso primario de ambas partes.

En el SCN 1993, la totalidad de los intereses nominales se consideran como un ingreso de la
propiedad. Ello es aceptable cuando la inflacion es baja y no hay mucha diferencia entre el interés
nominal y el interés real. La mayoria de las unidades econémicas quizas no den mucha importancia
a esta distincion, ni actGen al respecto. Sin embargo, en condiciones de alta inflacion, la mayor
parte del interés nominal a pagar, por mucho puede consistir, en la compensacién por la pérdida por
tenencia real del acreedor, y asi lo perciben las dos partes del préstamo. Los pagos e ingresos por
intereses nominales tienen que ser divididos para reconocer las realidades econémicas.

El dividir las transacciones y la clasificar de sus componentes en forma diferente tiene facil
cabida en el SCN. El trasladar una parte del “recurso” previamente registrado en la cuenta de
ingreso primario a la cuenta de capital reduce el saldo del ingreso primario, el ingreso disponible y
el ahorro del acreedor, pero no el préstamo neto, que es el saldo contable de la cuenta de capital.
Por lo tanto, la congruencia interna entre la cuenta financiera y las cuentas de otras transacciones
no se altera. La reduccién del ingreso y del ahorro es el objetivo del ejercicio. Las otras cuentas
del sistema no se afectan y el cambio en el tratamiento del SCN 1993 es muy sencillo desde el
punto de vista contable.

Si la pérdida por tenencia real del acreedor es mayor que el interés nominal por cobrar, el
interés real es negativo, es decir, la direccidn del flujo se revierte el interés real es pagado por el
acreedor al deudor. Tasas de interés reales negativas ex post se han observado en muchos paises en
algin momento. Incluso se han observado, tasas de interés nominales negativas, cuando los bancos,
o las autoridades que los supervisan han buscado desalentar los depoésitos, al menos de cierta
categoria de depositantes, como los de no residentes, exigiéndoles que paguen intereses a los
bancos donde tienen los depositos.

Existen muchos tipos de activos monetarios que no pagan intereses nominales, por ejemplo,
dinero y muchos depositos bancarios transferibles. Dichos activos no se adquieren como
inversiones para rendir un ingreso de la propiedad, sino que se poseen como medios de cambio. Si
no se tiene la intencion de que los activos generen un ingreso, no deben tratarse como si fueran
valores gque pagan una tasa de interés muy baja, es decir, interés cero. Si no hay interés nominal, no
puede haber interés real. Es conceptualmente incorrecto considerar activos de este tipo que no
producen intereses, como si pagaran un interés negativo real. Conforme aumenta la inflacién, las
unidades econdmicas tratan de mantener sus tenencias de este tipo de activos en el absoluto minimo
necesario para permitirles llevar a cabo sus transacciones.

Los depositos transferibles que pagan tasas de interés simbdlicas muy bajas, son mas
problematicos. Dichos depdsitos se tienen principalmente por sus ventajas como medios de cambio,
pero la competencia por su captacion entre las distintas instituciones financieras, puede obligar a
pagar pequefios montos de interés. ES incorrecto tratar estos activos como inversiones tenidas con
la intencién de generar un ingreso, y no deben ser tratados como si rindieran una tasa de retorno
negativa. Una posibilidad es tratar todo el interés simbélico como ingreso de la propiedad. Pero una
solucion mas apropiada es aplicar la relacion de la tasa de interés real entre la nominal, de los
depdsitos de ahorro que se mantienen como inversién, a las tasas de interés simbdlicas de los
depdsitos transferibles. Por ejemplo, supongamos que los depdsitos transferibles pagan 4 por
ciento, los depositos de ahorro pagan 50 por ciento y la inflacion es 45 por ciento. El interés real de
los depdsitos de ahorro es 5 por ciento, una décima parte de la tasa nominal. La tasa real de los
depdsitos transferibles seria una décima parte del 4 por ciento, o sea, 0.4 por ciento. Desde luego, si
se diera el caso de que la tasa real fuera negativa en los depdésitos de ahorro, también seria negativa
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en los depositos transferibles. La diferencia entre el interés nominal y el real de los depoésitos
transferibles constituye una compensacién parcial para los depositantes, debida a sus pérdidas por
tenencia reales, y se registraria como una transferencia en la cuenta de capital. Este método de
célculo del interés real de los depédsitos que pagan sélo tasas simbolicas de interés es muy
congruente con el tratamiento de los activos que no producen intereses, que se propone en el
parrafo anterior.

c) Los pagos de interés indexados

Cuando el interés esta indexado, el interés a pagar cada afio normalmente es igual a un
porcentaje fijo del principal mas un porcentaje adicional igual al aumento porcentual de un indice
de precios designado, generalmente el indice de precios al consumidor. Este arreglo mantiene
constante la tasa de interés real. La tasa de interés nominal es igual a la tasa real mas la tasa de
inflacion, por lo tanto, varia de acuerdo con la tasa de inflacion.

El tratamiento contable del interés indexado es el mismo que el correspondiente al pago de
interés nominal mejorado que se describe en la seccion anterior. EI componente indexado del
interés nominal tiene la intencion de compensar la pérdida por tenencia real del acreedor y debe ser
registrado en la cuenta de capital y no como ingreso de la propiedad.

d) Titulosy préstamos indexados

El indexar el principal de un préstamo o el valor nominal de un titulo es ligeramente mas
complicado desde el punto de vista contable, que indexar los pagos de interés o pagar tasas de
interés adicionales, en condiciones de alta inflacion, aunque los principios subyacentes son
exactamente los mismos. El aumento en el valor del préstamo o del titulo resultante del
procedimiento de indexacién, se logra mediante dos pasos. Primero, el deudor se registra en las
cuentas de capital de ambas partes como que pagd al acreedor un monto igual al aumento del
préstamo, como compensacion por la pérdida por tenencia real en la incurri6 este Gltimo. Segundo,
el acreedor se registra en las cuentas financieras como que prestara de vuelta al deudor, la misma
cantidad recibida como compensacion. El incremento en el valor del préstamo o del titulo se debe
al aumento en el préstamo. En todo caso, como se explica en el capitulo 5, no puede haber ganancia
por tenencia nominal pues el “precio” de un préstamo no puede variar. El tratamiento contable es el
mismo que se aplica siempre que el valor de un préstamo se amortiza parcial o totalmente, por
acuerdo mutuo de las dos partes.

Como el valor neto real del acreedor estd protegido por el pago de una compensacién
derivada del acuerdo de indexacién, todo el interés por cobrar se registra como ingreso de la
propiedad, en la cuenta de ingreso primario. Si la tasa de interés es un porcentaje fijo del valor
indexado del principal, el monto de los intereses por pagar en términos monetarios aumentara afio a
afio en proporcion al indice al cual se encuentra vinculado el valor del principal. Este tipo de
aumento es similar a los aumentos en otros flujos que estan sujetos a acuerdos de indexacion, tal
como la remuneracion de los asalariados.

Aunque sus tratamientos contables pueden ser similares, las consecuencias en el flujo de caja
por la indexacidén del principal de un préstamo, la indexacion del interés, o por los pagos
adicionales de interés nominal, son muy distintas. En los Gltimos dos casos, la compensacion por la
pérdida por tenencia real del acreedor se cobra en efectivo para que disponga de ella como quiera,
en tanto que en el primer caso, el acreedor esta obligado a prestarlo de vuelta al deudor. Cuando el
principal esta indexado, su valor real se mantiene constante a través del tiempo y su valor nominal
0 monetario se incrementa periédicamente por los préstamos adicionales, mientras que cuando el
interés esta indexado, o hay pagos adicionales de interés, el valor monetario del principal se
mantiene constante en el tiempo, mientras que su valor real, disminuye.
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Se ha asumido tacitamente que cuando hay indexacidn, ya sea del principal o del interés, el
indice utilizado es un indice general de precios o un indice de precios al consumidor apropiado
para calcular las ganancias o pérdidas por tenencia reales. Sin embargo, un préstamo o un valor
puede estar vinculado a un indice especifico o incluso al precio de algin bien individual. En este
caso, el monto de la compensacion a pagar por el deudor, segun el acuerdo de indexacién, quizés
no sea igual a la pérdida por tenencia real. Puede haber una subcompensacién o una
sobrecompensacién, segln el indice que se elija. En principio, los montos de interés a pagar deben
ajustarse de acuerdo con las cantidades de la sub o de la sobrecompensacion para obtener los
intereses reales, aunque en la mayoria de los casos, en la practica, es poco probable que dichos
ajustes valgan la pena, aln cuando sean viables.

e) Losinteresesy las ganancias y pérdidas por tenencia reales
sobre activos y pasivos monetarios

De modo superficial, puede parecer que registrar el interés real requiriera sustraer la pérdida
por tenencia real del acreedor del interés nominal, para obtener una medida mas apropiada del
ingreso. Si las pérdidas por tenencia reales sobre los activos monetarios se deben considerar en las
cuentas de ingreso del SCN, habria que preguntarse cual es la justificacion de no tomar en cuenta
las ganancias o las pérdidas por tenencia reales sobre otros tipos de activos, incluyendo los activos
no financieros. De hecho, esta es una interpretacién y una representacion equivocada de los
procedimientos contables institucionales antes descritos.

Primero, es necesario recordar las definiciones basicas de activos y derechos financieros en
el parrafo 10.4 del SCN 1993 que dice:

“Los derechos y las obligaciones financieras provienen de relaciones de tipo contractual y
nacen cuando una unidad institucional proporciona fondos a otra. Un derecho financiero puede
definirse como:

Un activo que da derecho a su propietario, el acreedor, a recibir un pago o una serie de pagos
de otra unidad, el deudor, en determinadas circunstancias que se especifican en el contrato
celebrado entre los mismos.”

El ser propietario de otros activos no implica generalmente, que exista una relacion
contractual entre dos unidades institucionales diferentes. Segundo, el contrato entre un acreedor y
un deudor da lugar a transacciones entre ellos. EI punto en cuestion no es el tratamiento de las
ganancias o pérdidas por tenencia reales, sino la clasificacion correcta de las transacciones
monetarias efectivas entre las unidades. Cuando hay alta inflacion y consecuentemente, altos
intereses nominales o indexados, la mayor parte del pago que el deudor hace al acreedor representa
una transferencia de capital y no un pago de ingreso de la propiedad. La razén para hacer la
transferencia es otro asunto. Se realiza porque el acreedor estd en posibilidad de obtener una
compensacion por parte del deudor que asi se especifica en el contrato celebrado entre ellos. El
acreedor sigue incurriendo en una pérdida por tenencia real que correctamente se registra fuera de
las cuentas de transacciones del sistema. La compensacion se incluye en el contrato porque, a
diferencia de otros tipos de ganancias o pérdidas reales, esta se puede pronosticar de antemano. El
pago de la compensacion se registra en forma bien separada de la pérdida en si, al igual que cuando
se recibe una compensacién por dafios accidentales, que también se puede registrar en la cuenta de
“otras” variaciones en los activos.

Asi, debido a la posibilidad de predecir las pérdidas por tenencia reales sobre los préstamos y
a la existencia de contratos entre acreedores y deudores, las pérdidas reales afectan el
comportamiento de las unidades y dan lugar a transacciones de un cierto tipo, que no ocurren con
las pérdidas o las ganancias reales de activos no financieros. Es necesario clasificar y registrar estas
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transacciones de acuerdo con los criterios econémicos, del mismo modo que se hace con todas las
demas transacciones en el sistema de cuentas. La identidad contable pertinente que define el
ingreso disponible se derivo anteriormente, esto es:

ingreso disponible = gastos de consumo final

mas variacion en el valor neto real

menos transferencias de capital por cobrar menos por pagar
menos “otras” variaciones en el volumen de los activos
Menos ganancias por tenencia reales

mas pérdidas por tenencia reales.

Cuando ocurre una pérdida por tenencia real sobre un préstamo y se registra una
compensacion de igual valor para el acreedor como transferencias de capital por cobrar, un item
cancela al otro en el lado derecho de la identidad que arriba aparece. Por lo tanto, ni el ingreso
disponible ni la variacion en el valor neto real se reducen por la ocurrencia de una pérdida real
sobre el préstamo. El acreedor esta protegido en los términos del contrato con el deudor.

El acreedor incurre en una pérdida por tenencia real independientemente de si se paga 0 no
una compensacion. Esta Ultima se registra fuera de las cuentas de transacciones del SCN en la
cuenta de “otras” variaciones de activos, de la misma manera que otras ganancias o pérdidas reales.
No proviene del interés nominal y no cruza el limite que hay entre las cuentas de transacciones y la
cuenta de “otras” variaciones en los activos. Por lo tanto, registrar el interés real en condiciones de
alta inflacion no crea precedente para registrar las ganancias o pérdidas por tenencia reales de otros
tipos de activos junto con los flujos en la cuenta de ingreso primario. El tratamiento
econdémicamente correcto del interés simplemente requiere una transaccion, el pago de interés
nominal, que se debe dividir en dos componentes y que dichos componentes sean correctamente,
clasificados, uno como flujo de ingreso, el interés real, y el otro como un flujo de capital, el pago
de la compensacién.

e) Las gananciasy pérdidas por tenencia reales sobre otros
activos

Como se ha explicado, el registro del interés real en lugar del nominal no implica que el
tratamiento de las pérdidas por tenencia reales sobre activos que producen intereses como ingresos
negativos, ni tampoco crea un precedente que pudiera ser utilizado para argumentar que las
ganancias y pérdidas por tenencia reales en general, debieran ser tratadas como ingreso. En todo
caso, lo anterior no tiene que ver con la contabilidad en condiciones de alta inflacion. La inflacién
aumenta las ganancias por tenencia nominales, pero no necesariamente aumenta la incidencia o la
magnitud de las ganancias o pérdidas por tenencia reales sobre los activos no financieros. Es
posible que los precios relativos sean mas flexibles en condiciones de alta inflacién, pero cualquier
aumento en su variabilidad parecerd muy pequefio comparado con los aumentos en el nivel de
precios absoluto. Pueden darse variaciones significativas en los precios relativos, por ejemplo, en el
precio de la tierra, atn cuando no haya inflacién. Es necesario medir las ganancias o pérdidas por
tenencia reales asociadas ya que pueden ocasionar variaciones significativas en la distribucion de la
riqueza, pero eso no es justificacion para su tratamiento como flujos de ingreso. Su impacto sobre
el comportamiento y en los patrones de gasto, parece ser similar al de las transferencias de capital.
Aparte del hecho de gue intentar incluir las ganancias y pérdidas por tenencia en las cuentas de
transacciones del SCN destruye la logica interna y la congruencia de dichas cuentas, los
argumentos econdmicos de Hicks para excluir las ganancias por tenencia y las transferencias de
capital del ingreso, siguen siendo tan validos como lo fueron hace 50 afios.
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f) Los servicios de intermediacion financiera medidos
indirectamente (SIFMI)

No es ldgico deducir que registrar intereses reales en lugar de los nominales implica cambios
en la forma que se calculan o distribuyen en los SIFMI (servicios de intermediacion financiera
medidos indirectamente, ver el anexo Il del SCN 1993). En principio, no es necesario utilizar los
datos de los intereses, para estimar los SIFMI. Un caso por ejemplo, es poder calcular el valor de
los SIFMI mediante los costos pertinentes de produccion, incluyendo los costos de salarios, mas un
beneficio estimado para el excedente de explotacion. Por lo tanto, incluso si una parte de los pagos
de interés nominal se registrara como transferencias de capital en lugar de ingresos de la propiedad,
los pagos de interés nominal se podrian seguir utilizando para calcular los SIFMI. La estimacion y
distribucion de los SIFMI es algo muy aparte del registro de los intereses en condiciones de alta
inflacion.
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8. Un indice general de inflacion

. Introduccion

Un indice general de inflacidn es un indice de precios disefiado
para medir la tasa de inflacion de la economia total. La inflacién a su
vez, normalmente se entiende como un proceso en el que los precios
crecen de un modo continuo, lo que equivale a una situacién en la cual
el poder adquisitivo general del dinero decrece continuamente. Un
indice general de inflacion se necesita por varias razones.

e Las situaciones de inflacion baja, moderada, alta o
hiperinflacion se pueden definir y diferenciar en referencia
a la tasa de aumento de un indice general de precios.

¢ Los movimientos en un indice general de precios se pueden
utilizar para evaluar el éxito o el fracaso de las politicas
econdémicas. Los objetivos de las mismas se pueden
enmarcar en términos de tasas maximas de aumento en un
indice de ese tipo.

¢ Un indice general de precios se necesita para propoésitos de
cuentas empresariales y nacionales.

i) para calcular las ganancias y pérdidas por tenencia
neutrales y reales (ver parrafos 12.63 a 12.115 del
SCN 1993 y también el anexo al capitulo XII);2.

iii)para calcular las ganancias y pérdidas de
intercambio, y el ingreso nacional y disponible real
(ver parrafos 16.148 a 16.161 del SCN 1993);
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iii) para calcular el interés real en condiciones de moderada y alta inflacion, y

iv) para calcular cuentas a nivel de precios constantes (NPC) en condiciones de alta
inflacion (ver el capitulo 3)

En la contabilidad empresarial se necesita un indice general para la Contabilidad del Poder
Adquisitivo Actual o PAA. Cuando se utiliza el PAA, se aplica un indice general de precios al
costo historico con el fin de considerar una disminucién en el valor del dinero, debida a la
inflacion. La contabilidad PAA es similar a la contabilidad NPC.

e Un indice general de precios puede ser util para implementar acuerdos de indexacion bajo
los cuales los precios o las tasas de pagos estén sujetos a los acuerdos contractuales entre
unidades institucionales o bajo el control gubernamental estén vinculados con el nivel de
un indice de este tipo. En la préactica, un indice mas especifico, normalmente el indice de
precios al consumidor, puede ser utilizado para este propésito.

II. Los indices de precios existentes

Antes de considerar la posible definicion, cobertura, formula y otras propiedades de un
indice general de precios, revisaremos brevemente los distintos tipos de indices que ya existen en la
mayoria de los paises.

a) Indice de precios al consumidor

Los indices de precios al consumidor se compilan en todos los paises. Hay una extensa
literatura sobre los objetivos y la metodologia de los indices de precios al consumidor que no hace
falta resumir aqui. Los indices de precios al consumidor son ampliamente utilizados como
aproximaciones de los indices generales de precios para monitorear la tasa de inflacién, para fijar
objetivos de politica econémica, para realizar acuerdos de indexacidn, entre otros. Las siguientes
caracteristicas tipicas de los indices de precios al consumidor son importantes para explicar su
amplia utilizacion.

e se pueden explicar y entender facilmente como mediciones del aumento en el costo de la
compra de una canasta familiar de bienes y servicios.

¢ se publican frecuentemente y miden las variaciones entre cortos intervalos de tiempo,
normalmente un mes, pero a veces un trimestre;

e se publican muy poco tiempo después de terminado el mes o trimestre al que se refieren,
normalmente pocas semanas despues.

¢ en la mayoria de los paises, no se revisan después de su primera publicacidn.

En resumen, poseen las valiosas virtudes de inteligibilidad, alta frecuencia, oportunidad y
certeza. Para los acuerdos de indexacion, puede ser vital el uso de indices que no estén sujetos a
revisién, aun cuando se sacrifique la calidad del indice, si no puede tomar en cuenta la informacion
extemporanea.

b) Los indices de precios de ventas al por mayor de productores

Estos indices normalmente se compilan a nivel mensual y con poco retraso. No atraen la
misma atencion que los indices de precios al consumidor porque tienen propdsitos mas especificos
y no son tan relevantes para el publico en general. La naturaleza y la cobertura de este tipo de
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indices pueden variar considerablemente de un pais a otro. Pueden brindar mucha informacion
acerca de las variaciones de los precios que se presentan en la economia.

c) Los indices de precios de exportacion e importacion

Estos indices normalmente estan disponibles a nivel mensual o trimestral. Por costumbre se
han limitado al comercio de mercancias, pero se estan ampliando en algunos paises para abarcar el
comercio de servicios. Estos indices con frecuencia usan el promedio, o la unidad, o valores de
grupos de bienes similares, pero no homogéneos, en lugar de observaciones de precios de bienes
cuidadosamente especificados. Como resultado, los indices pueden estar sujetos a sesgos
sustanciales al no permitir variaciones en la calidad promedio del grupo de bienes incluidos. A
pesar de ello, los indices de valor promedio pueden proporcionar una indicacion gruesa del
movimiento de los precios, siempre y cuando la mezcla en la calidad no varie demasiado.

d) Los indices de salarios y de ganancias

Estos indices normalmente estan disponibles a nivel mensual o trimestral. Su cobertura
puede limitarse a categorias especificas de trabajadores, como los trabajadores manuales.

e) Los indices de precios en las cuentas nacionales

La cobertura de los indices de precios para los principales agregados de las cuentas
nacionales, como el PIB, es mucho mas amplia que la de cualquiera de los indices antes
mencionados. Sin embargo, estos indices, por lo general, solo estan disponibles cada afio, en el
mejor de los casos, cada trimestre. Ademas, es comin que los indices anuales se publiquen cuando
menos seis meses después de terminado el afio, a menos que se compilen cuentas trimestrales, las
cuales normalmente estan disponibles con una demora de seis a hueve semanas y proporcionan
estimaciones provisionales para los Gltimos cuatro trimestres.

Los indices de precios en las cuentas nacionales se obtienen casi siempre usando
informacién de precios que se recopila para otros propositos; por ejemplo, para compilar uno u otro
de los indices antes mencionados. Los datos de precios subyacentes se pueden reclasificar,
reagrupar o volver a ponderar, para satisfacer sus requerimientos. Las cuentas nacionales buscan
agrupar y reempaquetar datos de otras fuentes y no pueden proporcionar mucha informacién nueva
sobre las variaciones de los precios en la economia.

El hecho de que los indices de precios en las cuentas nacionales sélo puedan estar
disponibles anualmente, o en algunos paises cada trimestralmente, y ademas, con una demora
significativa, sugiere que a pesar de su amplia cobertura, no son suficientes para satisfacer todas las
demandas que se pueden hacer a un indice general de inflacién. Quizas deben ser completados con
indices mas oportunos y mas frecuentes.

lll. Medidas generales de la inflacion

En el contexto de las cuentas nacionales, es necesario un indice general de precios para
calcular: las ganancias o pérdidas por tenencia neutrales o reales, el interés real, las cuentas a nivel
de precios constantes intraperiodos o PCI, las ganancias de intercambio, y el ingreso real nacional y
disponible. No se necesita para compilar las cuentas a precios constantes aunque se puede utilizar
junto con los datos a precios constantes, para medir ganancias de intercambio. La razon principal
para calcular un indice de precios con base amplia es obtener un estimado de la variacion del poder
adquisitivo general del dinero entre dos puntos del tiempo. Estos puntos del tiempo no
necesariamente estan en diferentes periodos contables. Para calcular las cuentas NPC de un s6lo
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afio, por ejemplo, se necesita un indice de precios para medir la variacion en el nivel general de
precios mes a mes, o trimestre a trimestre, dentro del afio en cuestion. Para calcular las ganancias
por tenencia reales sobre los activos y pasivos también es necesario estimar las variaciones del
nivel de precios entre distintos puntos del tiempo, dentro de un mismo periodo contable. Por lo
tanto, en general, para los propositos de las cuentas nacionales no basta tener un indice de precios
que abarque los trimestres o los afios completos. El indice también debe estar disponible cada mes,
por lo menos cuando existan condiciones de inflacion.

Supongamos que se decide elegir el indice de precios de algun agregado amplio de las
cuentas nacionales, por ejemplo, el de gastos finales totales o del PIB, como el indice general de
precios. Pensando que las cuentas mismas, s6lo se compilan anual o trimestralmente, no parece
probable que el indice llegue a estar disponible con la frecuencia suficiente para satisfacer todas las
necesidades, incluso todas las necesidades de cuentas nacionales. En la practica, entonces, también
puede ser necesario disponer de algin indice mensual con una cobertura mas restringida, o de un
existente como el indice de precios al consumidor, para interpolar o extrapolar, mes a mes, los
movimientos del indice de precios de cuentas nacionales con la base mas amplia.

Cualquiera que sea el indice que se elija para medir las variaciones del poder adquisitivo
general del dinero, sigue siendo sélo uno de todo un rango de indices disponibles para los analistas
y para quienes formulan las politicas. Un acuerdo respecto a un indice general de precios no debe
excluir a los otros indices que se requieren para analizar los determinantes de la inflacién o su
impacto sobre los diferentes grupos de la economia. Por ejemplo, mas adelante se argumentara que
los flujos intermedios deben ser excluidos del indice general, pero esto no se debe interpretar como
sugerencia de que no es necesario recopilar informacién sobre los precios de los bienes y servicios
intermedios.

Una cuestion muy importante es si el indice general de inflacion debiera incluir tanto los
stocks como los flujos o estar limitado a los flujos de bienes y servicios. Los indices de precios de
los stocks de activos posiblemente se podrian utilizar en un contexto de cuentas nacionales para
medir las ganancias o pérdidas por tenencia reales, pero teoria que subyace en dichos indices no
estd bien desarrollada. También existen problemas préacticos muy conocidos relacionados con la
valoracion de los stocks de activos, especialmente de activos naturales y de activos fijos sujetos a
una rapida obsolescencia. Asimismo, habria serios problemas practicos al intentar compilar indices
de precios de los activos con mayor frecuencia que una vez al afio. Ademas, seria dificil decidir
cual es la forma apropiada de combinar los indices de precios de los stocks y de flujos en un indice
global Unico. Por este tipo de razones, aqui se propone abordar la cuestion mas restrictiva de
determinar cual es el indice general de precios de propésitos multiples mas apropiado gue incluya
flujos de bienes y servicios de la economia en su conjunto.

a) Un indice de precios de oferta y utilizacion total

Los bienes y servicios se pueden definir como en los parrafos 6.7 a 6.13 del SCN 1993. Se
obtienen como producto del proceso de produccion, que también se define en el SCN 1993,
parrafos 6.14 a 6.18. Los cuadros de oferta y utilizacion, como se explica en el capitulo XV del
SCN, ofrecen un marco contable integral adecuado para su analisis. El cuadro de oferta muestra
todos los bienes y servicios nuevos, producidos por los productores residentes y no residentes, que
llegan a estar disponibles en la economia durante el periodo contable. El cuadro de utilizacion
muestra como dichos bienes y servicios se usaron para propésitos de consumo intermedio y final,
de formacién bruta de capital o de exportaciones.

Al nivel de toda la economia, las siguientes identidades contables son aplicables tanto a la
oferta y utilizacion de un bien o servicio individual, como a la oferta y utilizacion total de todos los
bienes y servicios de la economia.
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oferta total = utilizacion total
oferta total = produccion total de productores residentes + importaciones
utilizacion total = utilizacion intermedia total + uso final total

Como punto de partida, una posibilidad seria el compilar un indice de precios integral que
abarque el total de la oferta, o utilizacion, de todos los bienes y servicios. En este caso, las
ponderaciones estan dadas por los valores totales de los distintos bienes y servicios en los
diferentes periodos de tiempo, como se muestra en las primeras columnas de los cuadros de oferta y
utilizacion del SCN (ver, por ejemplo el cuadro 15.1 del SCN 1993). Cualquiera de los indices que
se proponen en el capitulo XVI del SCN 1993 - por ejemplo, los indices encadenados de Fisher o
de Torngvist - se podrian compilar utilizando dichas ponderaciones. Un indice general de precios
para oferta y utilizacion total tiene la ventaja de ser integral y de facil comprension. Sin embargo,
se puede argumentar gque en realidad es demasiado integral y que se podria obtener un mejor indice,
excluyendo ciertos flujos: por ejemplo, los flujos intermedios, o los flujos para los cuales se han
imputados los valores. El caso para utilizar un indice con una cobertura mas restringida se presenta
en las secciones siguientes.

b) Un indice de precios de gastos final total (o de ofertay
utilizacion final total)

En las cuentas nacionales, los valores de los bienes y servicios intermedios se deducen de los
valores de la produccion realizada por los productores residentes para obtener una medida agregada
de la produccion gue evite el doble conteo de la misma, cuando la produccion de los distintos
productores se sume para toda la economia. Aunque este tratamiento de los bienes y servicios
intermedios queda justificado cuando el objetivo es obtener una medida de la produccién sin
duplicaciones, no estd claro cual es el tratamiento mas apropiado de los bienes y servicios
intermedios cuando el objetivo es medir la inflacion de la economia. Existen por lo menos tres
formas de manejo de los bienes y servicios intermedios en un indice de precios agregado, ya que a
las variaciones de sus precios se les puede asignar una ponderacion positiva, cero o negativa. En el
indice de oferta y utilizacién total que se describe en la seccién anterior, implicitamente se les da
ponderaciones iguales y positivas junto con los bienes y servicios finales.

Una alternativa de indice general de precios es aquella de oferta y utilizacion final total, o de
gastos finales totales, como se le llama con frecuencia. Implicitamente, a los flujos intermedios se
les da una ponderacién cero en un indice de este tipo. El punto en cuestion es qué tratamiento se
debe dar en un indice general de inflacion a las variaciones de precios de los bienes o servicios que
se utilizan como insumos en la produccidn de otros bienes o servicios. La misma cuestion surge al
considerar qué tratamiento se debe dar a las variaciones de las tasas salariales o a las variaciones de
precio de los insumos laborales.

Un modo de abordar esta cuestion es considerar la situacion hipotética en la que todos los
productores residentes de la economia son visualizados como si formaran parte de una empresa
gigante. Si todas sus cuentas de produccién se consolidan, los Gnicos productos permanecientes
serian los bienes y servicios que fluyen hacia usos finales. Una medida general de inflacién basada
en este flujo seria plenamente integral pues abarcaria la produccién completa de la economia. Los
bienes y servicios intermedios tendrian una ponderacion de cero en un indice general de precios
que abarcara toda la produccion de la economia ya que nunca salen de la esfera de la produccién.
Desde el punto de vista de los consumidores finales - hogares, gobierno e instituciones sin fines de
lucro - las variaciones en los precios de los bienes y servicios intermedios son irrelevantes pues no
los compran para consumo final. Asimismo, son irrelevantes para los no residentes que compran
exportaciones y para las empresas que compran activos fijos para la formacién de capital.
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Sin embargo, en la practica, los productores no se encuentran reunidos en una empresa
gigante y los flujos de bienes y servicios intermedios representan una gran parte de las
transacciones que se realizan en la economia. A pesar de ello, la conveniencia de incluirlos junto
con los flujos finales en un indice general de inflacion es cuestionable. Consideremos, por ejemplo,
una situacién en la cual un indice general de precios para la utilizacion final es estable - no hay
inflacion desde el punto de vista del usuario final - pero el precio de algin bien intermedio
importante, como el combustible, tiende a aumentar en forma persistente, quiza porque con el
tiempo se vuelve mas escaso, a grado tal que el indice de precios para los flujos intermedios en
conjunto tiende a aumentar. El hecho de que el indice de precios para usos finales no aumente
también, podria atribuirse al uso cada vez mas eficiente del bien intermedio como resultado del
progreso técnico. En estas circunstancias, el hecho de que los productores estén en posibilidad de
absorber el costo creciente del bien intermedio sin aumentar los precios de sus productos, es claro
que se debe entender como un hecho indicativo de la ausencia, y no de la presencia, de una
inflacion generalizada. Sin embargo, un indice para la oferta y utilizacion total tenderia a aumentar
bajo las circunstancias postuladas.

Un argumento similar se puede exponer para las tasas salariales. Supongamos que no hay
inflacion para los usos finales pero que las tasas salariales muestran una tendencia persistente al
alza como un resultado de que la mano de obra recibe una parte de los beneficios del aumento en la
productividad derivado de la mayor eficiencia dada por el progreso técnico. Bajo estas
consideraciones, los aumentos en los salarios monetarios son equivalentes a los aumentos en los
salarios reales y hacen posible que los asalariados mejoren sus estandares de vida, de acuerdo con
los aumentos en la productividad del trabajo. Se supone entonces que tanto el precio absoluto como
el precio relativo de la mano de obra pueden aumentar de modo indefinido sin que haya inflacion
general. Los costos de la mano de obra por unidad de producto final se mantienen constantes, a
pesar de los aumentos en las tasas salariales. Esto sugiere que las tasas salariales no deben incluirse
en un indice general de inflacion, por la misma razén que los flujos intermedios deben excluirse,
esto es, porgue son insumos de la produccién y no productos de la misma.

Vale la pena reiterar que al argumentar que los precios de los bienes y servicios intermedios
y las tasas salariales deben excluirse de un indice general de precios que se utilice para medir la
tasa general de inflacion, no se estd sugiriendo que no haya necesidad de compilar indices de
precios para ellos. Con propdsitos analiticos y de politicas, puede ser importante conocer qué
sucede con los precios de materiales y combustible y con las tasas salariales, pues quiza tenga un
gran impacto en los precios de los bienes y servicios finales. Sin embargo, se argumenta que
conseguir cero inflacién para los bienes y servicios es en si suficiente como objetivo de politica
econdémica y que no es conveniente ir mas alla de esto para conseguir también cero inflacion, en los
precios de todos los insumos que se utilizan en su produccion. Los precios de algunos insumos,
incluyendo la mano de obra, pueden mostrar a la larga una persistente tendencia a aumenta porgue
su oferta es limitada, sin que esto sea necesariamente causa de inflacion generalizada, si los
productores logran absorber o contener tales aumentos de precios sin aumentar, en promedio, los
precios de sus productos.

c) Elindice de precios del PIB

Como alternativa al indice general de precios de usos finales totales, o gastos, es el del PIB.
El indice de precios de ese agregado, con frecuencia se define como el deflactor del PIB, como si el
Unico propédsito del indice fuera calcular el PIB a precios constantes. Como esto Ultimo es
equivalente a un indice de volumen tipo Laspeyres, el indice de precios requerido, o deflactor, debe
ser del tipo Paashe. Sin embargo, si el objetivo es calcular un indice general de inflacién, la
formula del tipo de indice que se utilice no debe ser prejuzgada. Si se usan indices Fisher, los
indices de precio y de volumen reciben un trato simétrico, siendo ambos de tipo Fisher.
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El PIB es esencialmente una medida de la produccion interna, que se define como la suma de
los valores agregados brutos producidos por todos los productores residentes. Si los flujos estan
valorados de modo consistente, el PIB a nivel de la economia total, también es idéntico en valor
total de los usos finales, o gastos, menos las importaciones, siendo esta la identidad fundamental de
la contabilidad nacional. Por tanto, en cuanto a cobertura, un indice de precios del PIB difiere del
indice de usos finales totales porgue incluye el indice de precios de las importaciones pero con una
ponderacién negativa.

Un indice de precios del PIB es una medida de la inflacion de origen interno atribuible a los
procesos de produccion realizados por las empresas residentes. Para algunos propésitos, incluidos
algunos propdsitos de politica econdmica, ésta pueda ser la medida conveniente. Sin embargo, el
indice del PIB no es una medida de la inflacién general porque esta disefiado especificamente para
eliminar los aumentos de precios de los bienes y servicios importados. Los precios en la economia
pueden aumentar porgue los precios de importacion aumentan, ain cuando la produccidn interna no
contribuya a la inflacion. Asi, el indice de precios de uso finales totales, o gastos, es la medida méas
integral de la tasa de inflacién en la economia, ya sea de origen interno o no, en tanto que el indice
de precios del PIB mide Unicamente el componente la inflacion. La diferencia puede ser importante
para las economias abiertas, en especial las pequefias economias abiertas, en las cuales una gran
parte de la oferta total puede venir del exterior.

El valor agregado es una medida que pertenece a un establecimiento o empresa, 0 a un grupo
de unidades de produccién, y no a un flujo de bienes y servicios. Como representa la diferencia
entre el valor de los productos y de los insumos no se puede identificar con un conjunto especifico
y observable de bienes y servicios y, por lo tanto, no se puede descomponer en sus propias
unidades de cantidad y precio. Los indices de precios y volumen del valor agregado se deben
derivar algebraicamente a partir de la diferencia entre los indices de precio y volumen de los
productos y de los insumos, al igual que se obtiene el valor agregado en si, residualmente, como un
saldo contable. Por lo tanto, los indices son sensibles a los errores de los indices de los productos y
de los insumos. Incluso a nivel de la economia total, el PIB no se puede identificar con un conjunto
especifico de bienes y servicios (excepto en el caso de una economia cerrada, sin comercio
exterior), ya que las importaciones no se pueden eliminar de los usos finales totales, en un sentido
fisico.

Por otra parte, los usos finales totales consisten en un conjunto claramente definido de bienes
y servicios para los cuales se pueden calcular indices de precio y volumen convencionales,
utilizando la teoria y la practica de los nimeros indice estandar. Todos los bienes y servicios se
pueden valuar de modo consistente a precios de comprador o a precios de mercado, como
normalmente se definen en economia. Los precios F.O.B. (libre a bordo) que se utilizan para
valorar las exportaciones son, de hecho, los precios de comprador que pagan los no residentes que
reciben su entrega en la frontera del pais exportador. El célculo del PIB, y de sus medidas de precio
y volumen, por otra parte, es compilado por el hecho de que el SCN utiliza distintos precios para
valorar los productos y los insumos, denominados precios basicos y de comprador, mientras que las
importaciones no estan valoradas de modo consistente congruente con otros gastos, ya sean
intermedios o finales, pues los impuestos sobre importaciones no se incluyen. EIl uso de precios
distintos para valorar flujos diferentes hace complicado el calculo y la interpretacién de los indices
de precio y de volumen del PIB, en comparacion con la sencillez de los indices de gastos finales.

Se puede entonces concluir, que aungue el indice de precios del PIB tiene sus aplicaciones
como medida del componente interno de la inflacion, el indice de precios de los gastos finales
proporciona una medida mas integral y conceptualmente mas clara de la inflacion general.
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d) Un indice de precios de gasto final interno, o utilizacién

Una opcion para el indice general de precios propuesta en el SCN 1993 es el de gastos
finales internos brutos (ver los parrafos 16.153 a 16.161). El gasto final interno bruto, o utilizacion,
consiste en gastos de consumo final mas la formacion bruta de capital. Un indice de precios de
gastos final internos bruto es un indice de base amplia relacionado con unidades econdmicas que
realizan gastos finales dentro del territorio econdmico, pero, no es un indicador de la inflacion de la
economia tan integral como los otros indices antes mencionados. Consideremos, por ejemplo, un
escenario en el cual el indice de precios para usos finales internos es constante, pero el indice de
precio F.O.B. de las exportaciones aumenta mientras que el de las importaciones disminuye. En una
situacién como esta, el indice de precios del gasto final total aumentaria y el del PIB lo haria aln
mas rapido. Desde el punto de vista analitico y de las politicas, una situacién en la cual la inflacion
de origen interno se compensa con movimientos favorables en términos del comercio no se podria
tratar como una situacion de cero inflacion.

e) Cuatro indicadores de inflacién: un resumen

En las secciones anteriores, se consideraron cuatro indices de precio que podrian ser
utilizados como indicadores generales de la inflacién. Los indices se refirieron a los siguientes
flujos de bienes y servicios:

i) oferta total, o utilizacion, de bienes o servicios en la economia;
ii) utilizacion final de bienes y servicios, o gastos final total;
iii)PIB;

iv) gasto final bruto total.

El primer indice le asigna igual ponderacion a los bienes y servicios intermedios que se
utilizan como insumos en la produccién como a los bienes y servicios en los cuales se incorporan.
Dicho procedimiento parece asignar demasiado ponderacién a los bienes y servicios intermedios.
No todos los aumentos en los precios de los insumos son sintomaticos de una inflacion general.
Podria haber tendencias sistematicas en los precios de cierto tipo de insumos intermedios que
aumentan, los precios de la produccién tanto en términos absolutos como en términos relativos, ya
que, a la larga, pueden presentar limitaciones en su oferta - los combustibles fésiles y algunos
depdsitos minerales pueden servir de ejemplo. En una situacion no inflacionaria, los productores
absorberian estos aumentos de precios de los insumos con un aumento de la eficiencia del uso de
los insumos o sustituyéndolos por otros sin aumentar los precios de la produccion. ElI mecanismo
de mercado debe estar en posibilidad de operar en una situacion de cero inflacion. Esto puede
requerir que los precios de los insumos aumenten en manera relativa segun los precios de la
produccién, en promedio, de manera que un indice de precios para la oferta y utilizacion total
pueda estar aumentando, aungue los precios del producto final, en promedio, no aumenten. Por
razones similares, los salarios y las rentas de la tierra también podrian aumentar, tanto en términos
absolutos como en términos relativos segun los precios de la produccidn, sin causar inflacién
generalizada. Por lo tanto, un indice de precios de utilizacion final total, o gastos, parece preferible
como indice general de inflacion, aunque su cobertura no sea tan extensa como aquella de la oferta
y utilizacion total, o incluso respecto a indices mas amplios que se pudieran construir incluyendo
también las tasas salarias y las rentas.

El indice de precios del PIB mide la tasa de inflacién para la produccidn interna. El indice de
precios del gasto final total, por otra parte, es un promedio ponderado de los indices de precios de
las importaciones y del PIB, y por lo que refleja tanto el origen importado como interno de la
inflacion. Es una mejor medida de la inflacion general de la economia y proporciona un indice mas
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adecuado para calcular las cuentas a nivel de precios constantes o NPC, por ejemplo. Desde luego,
el indice de precios del PIB sigue siendo importante para propositos analiticos y de politicas,
puesto que es necesario saber hasta que medida la inflacién es de origen interno.

El cuarto indice, el de gastos internos brutos, también refleja los efectos tanto la inflacion
importada como de la generada internamente, pero excluye las exportaciones. Por tanto, se puede
considerar un indice apropiado con el propdsito de medir las variaciones del poder adquisitivo de
las unidades residentes, dentro de su propio pais. Por esta razon, se sugiere como un indice de
precios general para calcular las ganancias de intercambio y el ingreso nacional real en el SCN de
1993 (ver péarrafos 16.148 a 16.161). También puede ser un indice apropiado para calcular las
ganancias y pérdidas por tenencia neutrales y reales devengadas de las unidades residentes. Sin
embargo, al excluir los bienes y servicios que se producen para exportacion, no puede proporcionar
el mejor indicador de la tasa de inflacion de la economia total. En algunos paises, las exportaciones
pueden representar una parte sustancial de la produccion total.

Para muchos propositos, los indices de precios de gastos final total y de gasto interno bruto
al parecer son indicadores mas apropiados de la tasa de inflacion general que los indices del PIB y
de oferta y utilizacion total. La eleccion entre ellos debe regirse, en cierta forma, por el uso que se
les quiera dar y es dificil argumentar que una medida, en si misma, es superior a las demas para
todos los propoésitos. En general, pareceria deseable tener disponible tanto los indices de gastos
final como del PIB, para los analistas y para quiénes formulan la politica econdémica.

I\V. Los flujos para los cuales se imputan los valores

En las cuentas nacionales, todos los agregados principales para los cuales se compilan
indices de precios, como los cuatro considerados en la seccion previa, tiene componentes cuyos
valores se han imputado porque los bienes y servicios no se compran ni se venden en el mercado.
Como no hay precios de mercado para estos componentes, no hay informacion sobre las
variaciones de precios que ocurren en la economia. Al respecto, se debe cuestionar si es
conveniente retenerlos cuando se calculan los indices de precios.

Como se explica en el capitulo 2, se deben “imputar” (es decir, estimar) los valores de las
transacciones no monetarias e internas que se registran en las cuentas de transacciones del SCN. El
principio general adoptado es que, siempre que sea posible, los bienes y servicios involucrados se
deben valorar a precios promedio de bienes y servicios similares que se han vendido en el mercado
en cantidades suficientemente grandes y a precios promedio confiables, los bienes y servicios
pueden ser valorados con base en sus costos totales de produccién.

Los bienes y servicios involucrados en las transacciones no monetarias y en las internas son
bienes y servicios corrientes, similares a los que intervienen en las transacciones monetarias. Las
cantidades deben ser realmente suficientes y ser contadas como parte de la produccion, del
consumo y de la formacién de capital, en las cuentas nacionales. Para estar en posibilidad de ser
incluidas en las cuentas a precios corrientes, se les deben imputar valores monetarios. Una vez que
estos valores se han imputado, también se les pueden estimar indices de volumen e incluirse en las
medidas de volumen del PIB. Por lo tanto, para estos flujos, implicitamente, se imputan no sélo los
precios sino también las variaciones de los mismos. Sin embargo, mientras que las variaciones de
volumen pueden estar relacionadas con las cantidades reales y observables, las variaciones de los
precios se basan completamente en supuestos. Asi, aln cuando puede ser correcto incluir estos
flujos en las cuentas nacionales a precios corrientes y constantes, quiza no se justifique retenerlos
en el indice general de precios. Con el fin de apreciar la magnitud de los flujos no monetarios en
las cuentas nacionales, es conveniente enumerarlos todos.
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a) Las principales categorias de flujos con valores imputados

El primer conjunto de flujos con valores imputados consiste en bienes y servicios producidos
para uso final propio, a saber:

i) la produccién de empresas o de hogares, de bienes agricolas y de otros de bienes,
para autoconsumo final o para su propia formacion bruta de capital fijo.

i) la produccion de los hogares propietarios/ocupantes de servicios de vivienda para
consumo final propio y también la produccién de servicios domésticos realizada
por empleados remunerados dentro de los hogares.

iii) El segundo conjunto consiste en bienes y servicios utilizados para trueque o pagos
en especie. Este conjunto incluye:

iv) la prestacion de servicios sin cargo de los intermediarios financieros a sus clientes,
pagando a los depositantes un interés mas bajo que el cobrado a los prestatarios.

V) el pago de remuneraciones a los asalariados en especie.

El tercer conjunto es la llamada produccion no de mercado y el consumo asociado. En el
SCN, la produccién no de mercado consiste en bienes 0 mas comlinmente servicios que los
productores proporcionan a sus consumidores en forma gratuita o a precios econémicamente no
significativos (ver parrafo 6.50 del SCN 1993). Son servicios, como los de educacion y salud que
los gobiernos prestan a los hogares individuales y servicios colectivos, principalmente
administracién publica y defensa, que se suministran a la comunidad en general o a grandes
secciones de la misma. Los servicios no de mercado también pueden ser prestados por instituciones
sin fines de lucro. Aunque a veces se cobran precios simbélicos que sélo cubren una pequefia parte
de los costos de produccion de estos servicios, en el SCN no se usan para valorarlos cuando se
considera que tales precios no son econdémicamente significativos. También pareceria correcto
hacer caso omiso de dichos precios simboélicos cuando se busca medir la inflacion.

La eliminacion sistematica de las transacciones no monetarias de las cuentas de
transacciones del SCN cambiaria radicalmente su naturaleza al eliminar muchos flujos reales de
bienes y servicios de considerable importancia econémica. El concepto de PIB que surgiria de
dicho sistema seria irreconocible para la mayoria de los usuarios y su valor analitico no ha sido
probado. Sin embargo, seria muy facil eliminar los flujos no monetarios de cada uno de los cuatro
indices de precio considerados en la seccidn anterior, siempre y cuando las consecuencias no se
tengan que ser rastreadas en forma retrospectiva en toda la secuencia de las cuentas. Las distintas
categorias que tendrian que eliminarse de la utilizacion o gastos final se enumeran a continuacion:

b) Gasto final de consumo de los hogares
En el caso del gasto final de consumo de los hogares, se eliminarian las siguientes categorias:

i) Los gastos imputados de consumo de bienes producidos para autoconsumo final.
Es probable que estos consistan principalmente en alimentos u otros bienes
agricolas producidos para autoconsumo final, pero también pueden incluir prendas
de vestir, utensilios y otros bienes para el hogar.

i) Los gastos imputados del consumo de servicios de vivienda por propietarios-
ocupantes.

iii) Los gastos imputados en bienes y servicios recibidos como remuneracién de
asalariados en especie o mediante transferencias en especie (excepto las
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transferencias sociales en especie que se excluyen de los gastos de los hogares en
cualquier caso, como se explica en los parrafos 8.41 y 8.42 SCN 1993).

iv) Los gastos imputados en bienes y servicios adquiridos mediante transacciones de
trueque.
V) Los gastos en bienes o servicios no de mercado vendidos a precios

econdémicamente no significativos.

Los valores imputados de los servicios individuales no de mercado prestados a los hogares
por los gobiernos y por las ISFLSH no se registran en los gastos final de los hogares (aunque se
incluyen en el consumo efectivo de los hogares, como se explica en el capitulo 1X del SCN 1993,
parrafos 9.72 a 9.74).

c) Gasto de consumo final del gobierno general y de las ISFLSH

En el caso del gasto de consumo de los gobiernos y de las SFLSH se tendrian que eliminar
las siguientes categorias:

vi) Los gastos imputados de bienes y servicios no de mercado proporcionados a
hogares individuales - educacion, salud, transporte, etc.

vii) Los gastos imputados de servicios colectivos no de mercado prestados a la
comunidad - administracion publica, defensa, etc.

d) Formacidn bruta de capital fijo

En el caso de la formacién bruta de capital fijo, se tendrian que eliminar las siguientes
categorias:

viii)  Los gastos imputados de las empresas y de los hogares en edificios, viviendas y
otras construcciones producidas para uso propio.

iX) Los gastos imputados de empresas en maguinaria o equipo producido para uso
propio.
e) Exportaciones e importaciones

En el caso de las transacciones entre residentes y no residentes, se tendrian que eliminar las
siguientes categorias:

X) Los gastos imputados de residentes y no residentes en bienes intercambiados
mediante transacciones de trueque o de transferencias en especie.

Aungue esta es una lista bastante larga de exclusiones, muchos de los items seran muy
pequerfios en la mayoria de los paises. La dificultad real se encuentra, para empezar, en estimar la
gran parte de los items. Excluirlos después sera relativamente facil.

f) Precios imputados basados en los precios de mercado

Como se sefialé anteriormente, en las cuentas nacionales los valores se imputan en dos
formas fundamentalmente distintas:

Bien sea (1) con base en los precios promedio de mercado los mismos tipos de productos, o
(2) con base en los costos de produccién de los bienes o servicios de que se trate.

En el primer caso, la inclusion o exclusion de los productos en cuestion en un indice general
de precios se reduce a un asunto de ponderacion. Consideremos el conocido ejemplo del consumo
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de los servicios de vivienda por propietarios ocupantes. Los precios se deben imputar sobre la base
de las rentas pagadas en el mercado por vivienda alquilada, del mismo tipo y calidad. La inclusién
de los servicios de vivienda por cuenta propia en los gastos de consumo final implica, por tanto,
gue la ponderacion dada a las variaciones de las rentas en el mercado dentro del indice general de
precios de utilizacion final; aumente en correspondencia. La eliminacion de las rentas imputadas
reduce la ponderacion a la que hubiera sido si el indice de precios estuviera limitado a las rentas de
mercado, para empezar. Otro ejemplo lo proporcionan los bienes agricolas producidos para
consumo final propio o para el trueque. El incluirlos aumenta efectivamente la ponderacion que se
le da a las variaciones de los precios de mercado de los bienes agricolas. En general, cuando las
variaciones de precios se estiman con base en las variaciones en los precios promedio de mercado
de productos similares, la calidad de la informacion basica de precios que alimenta al indice
general quiza no se reduzca. La cuestion en este punto es si resulta correcto aumentar la
ponderacién de los productos de mercado cuando productos similares son producidos pero
vendidos.

g) Precios imputados con base en los costos

Sin embargo, cuando los valores se imputan con base en los costos de produccién, las
variaciones resultantes de los precios estimados, pueden ser meramente arbitrarios o hipotéticos. La
principal dificultad es como hacer estimaciones satisfactorias de las variaciones de las variaciones
de precios de la produccién no de mercado de gobierno general y de las ISFLSH (ver parrafos 6.49
a 6.52 del SCN 1993). Como se explica en el SCN 1993, no es posible encontrar precios de
mercado equivalentes para los servicios no de mercado producidos por el gobierno y proporcionado
a los hogares, tanto en forma individual como colectiva. Como consecuencia, el valor de los
servicios producidos y consumidos en cualquier periodo dado debe ser estimado con base en sus
costos de produccién (ver parrafos 6.90 y 6.91). Este procedimiento puede ofrecer estimaciones
aceptables del valor monetario de la produccion y del consumo no de mercado en cualquier periodo
Unico de tiempo, pero no arroja luz sobre las variaciones de los precios y cantidades de la
produccién a través del tiempo.

Como se explica en los péarrafos 16.133 a 16.141 del SCN de 1993, estimar el valor de
produccién a precios corrientes con base en sus costos de produccién no implica que las
variaciones de los precios de los productos y de los insumos sean las mismas. En principio, los
indices de volumen de produccién se podrian estimar de modo satisfactorio como promedios
ponderados de las variaciones en las cantidades producidas, ain cuando no haya precios que les
correspondan. Sin embargo, en la practica, la mayoria de las oficinas de estadistica tienen poca
informacién sobre las cantidades de bienes y servicios no de mercado porgue la recoleccion de este
tipo de datos normalmente tiene una prioridad muy baja.

Al confrontar que no existe informacién de precios ni de cantidades de la produccién no de
mercado, la solucion convencional en cuentas nacionales es suponer que el volumen de tal
produccion aumenta en proporcién al volumen de insumos requeridos para obtenerla o, en forma
equivalente, que los precios produccion aumentan proporcionalmente a la variacion promedio de
los precios de los insumos. Al descartar, a priori, cualquier variacion de la productividad, los
aumentos de precio observados en la produccién de servicios no de mercado del gobierno casi
invariablemente son mas altos, en promedio, que los correspondientes a los bienes y servicios
producidos en el resto de la economia. Este estilizado hecho depende por completo de los supuestos
sin fundamentos que se hacen por falta de informacién. En realidad, el crecimiento de la
productividad bien puede ser significativamente menor para los bienes y servicios no de mercado,
pero también podria ser mayor. Las cuentas nacionales normalmente no estan en posibilidad de
aportar pruebas satisfactorias en ninguno de los casos.
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El hecho de que la produccién no de mercado del gobierno deba ser incluida en el PIB no es
razén para que automaticamente sus bienes y servicios se incluyan en un indice general de
inflacion, al menos cuando no hay informacion confiable de sus movimientos de precio y de
volumen. Sin embargo, excluir los servicios no de mercado significaria que ciertos flujos
importantes de bienes y servicios se dejarian totalmente fuera de la cobertura del indice general de
inflacion, al menos cuando no hay informacion confiable de sus movimientos de precio y de
volumen. Sin embargo, excluir los servicios se dejarian totalmente fuera de la cobertura al indice
general de precios, directa o indirectamente; esto es, los bienes y servicios intermedios que se usan
en la produccion no de mercado. Estos incluyen no sélo todo el equipo, material y suministros que
se compran para la produccién de la administracion puablica, la salud y educacion publica, sino
también para la defensa. Algunos de éstos, particularmente el equipo militar, pueden utilizados de
modo exclusivo en la produccion de servicios no de mercado. Hay poca justificacién para excluir,
totalmente tan importantes flujos de bienes y servicios de un indice que se propone medir la
inflacion generalizada.

Si se acepta que los flujos de bienes y servicios finales para los cuales se imputan los valores
deberian ser excluidos de un indice general de inflacidn, entonces permanece la pregunta de si es
mejor hacer caso omiso de todo este tipo de produccion o incluir los bienes y servicios intermedios
utilizados para obtenerla dentro del indice, como una segunda mejor solucién. Ninguna de las
opciones es muy satisfactoria, pero ambas parecen estar a favor de incluir en el indice las
variaciones espurias relacionadas con los valores imputados. A fin de cuentas, no parece deseable
excluir completamente del alcance del alcance del indice general de precios los bienes y servicios
intermedios comprados por los productores no de mercado, de tal modo que la segunda opcion
parece preferible.

Sin embargo, en cualquier caso, las variaciones de las tasas salariales y de los sueldos
pagados por los productores no de mercado no deben ser incluidas, considerando que normalmente
las tasas salariales se excluyen del indice general de precios. El Incluirlas como compras
intermedias del componente principal de la produccion no de mercado del gobierno seria tanto
como regresar a la solucion de cuentas nacionales anteriormente rechazada.

La exclusion de los flujos cuyos valores se imputan, de los indices de precios de gasto final
interno bruto, es algo que se puede explicar al usuario con bastante facilidad. Se puede decir que
los indices cubren el “gasto final de mercado” y el “gasto final interno de mercado”,
respectivamente. Si se decidiera incluir también los gastos intermedios de los productores no de
mercado dentro de estos indices, se podria aclarar que tienen un tratamiento de “cuasi” gasto final
para los propésitos de los indices.

Un indice de precios que abarca la produccion de mercado interno también deberia
proporcionar informacidén valiosa sobre la inflacion, pero cabe la duda de si se debe definir como
un indice del “PIB de mercado”, pues este agregado no existe en el SCN. Un PIB que excluye los
flujos con valores imputados ya no es mas el PIB. El término “produccion de mercado interno”
resulta preferible y parece menos confuso. Se puede definir como el valor bruto de los productores
del mercado. No tiene mucho caso aumentar dicha medida para abarcar los usos intermedios de los
productores no de mercado.

V. Indices de corto plazo

De las secciones anteriores emergen tres indices como indicadores Gtiles y complementarios
de la inflacion general, ellos son, los indices de precios de gastos finales de mercado, de gastos
finales de mercado interno y de la produccion interna de mercado. Todos ellos se derivan de los
datos de cuentas nacionales que supuestamente no pueden estar disponibles con mayor frecuencia
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que la trimestral, y aln asi, a menudo sélo después de un lapso significativo de tiempo. Como se
explica en el capitulo 3, en condiciones de alta inflacion se necesitan indices de precios mensuales
incluso para propdsitos de cuentas nacionales a fin de compilar las cuentas NPC. Para obtener
indice mensuales apropiados, estd claro que los indices de precios anuales o trimestrales
relacionados con los agregados de cuentas nacionales como el gasto final total de mercado se deben
interpolar o extrapolar utilizando cualquiera de los indices de precios mensuales que estén
disponibles.

La eleccion de indices a corto plazo para interpolar o extrapolar los indices de mas largo
plazo sélo se puede determinar en forma pragmatica. El indice de precios al consumidor mensual o
IPC, esta llamado a tener un papel importante y bien puede ser el mas confiable, oportuno y
aceptable indicador de los movimientos de corto plazo, en mucho paises. En los capitulos 3 y 4, se
explica que, en condiciones de alta inflacidn, es esencial usar periodos contables que sean cortos
como sea posible de modo que las cuentas nacionales puedan ser compiladas sobre una base
trimestral. Suponiendo que los indices de precios generales del tipo antes descrito estén disponibles
trimestral y no anualmente, el utilizar el IPC para interpolar o extrapolar los movimientos
mensuales entre los indices trimestrales sucesivos deberian arrojar resultados aceptables. Sin
embargo, si los indices de precios se encuentran disponibles sélo para afios completos, seria
deseable poder incorporar informacion de los movimientos de precios de los activos fijos y de las
exportaciones, asi como también de los bienes y servicios del consumidor, en el indice mensual que
se utilice para la interpolacion y extrapolacion.
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