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T AT 4 A O MR

INDICADORES MACROECONOMICOS
I. UBICACION DE ESTE INFORME

El programa de la Oficina de la CEPAL en Buenos Aires
sobre "Informacidén y andlisis de corto plazo de la economia
argentina" tiene tres objetivos principales. En primer término,
busca contribuir a la sistematizacidén y mejoramiento del mate-
rial estadistico, de modo de aumentar su utilidad para la inves-
tigacidn y la politica econdmica. En segundo lugar, el Progra-
ma se propone contribuir al andlisis de la coyuntura a través
de estudios descriptivos de las fluctuaciones de la economia
argentina, basados en el uso de la informacidn sistematizada.
Esta tarea se ha reflejado en publicaciones sobre la industria
manufacturera, la evolucidn de los precios.y costos de un con-
junto de ramas industriales, el comportamiento de corto plazo
del comercio internacional y el ciclo ganadero 1/. Por dltimo,
a partir de esta descripcidn y de las contribuciones de otros
estudios de enfoque similar, se espera avanzar en la formulacidn

de hipdtesis de comportamiento.

1/ Véase Daniel Heymann, Las fluctuaciones de la industria.
manufacturera argentina, 1950-1978, Cuaderno de la CEPAL N° 34,
Santiago de Chile, 1980; Luis Beccaria, Margen bruto y distribu-
cidn del ingreso: un andlisis de corto plazo de la industria
manufacturera argentina, Documento C/CEPAL/BA/R.1, Buenos Aires,
1982; CEPAL, El1 sector externo: indicadores y andlisis de sus
fluctuaciones. El caso argentino, Estudios e Informes de la

CEPAL N° 14, Santiago de Chile, 1982; CEPAL, El ciclo ganadero y
la economia argentina, documento elaborado por el consultor Sr.
Luis Cuccia, Cuaderno de la CEPAL N° 43, Santiago de Chile, 1983
y CEPAL, La evolucidén del empleo y los salarios en el corto ‘
plazo. El caso argentino, 1970-1983, Documento de trabajo N©

14, Buenos Aires, 1985.



La labor realizada hasta el momento por el Programa en
materia de informacidn estadistica de base ha permitido recopi-

lar un importante volumen de datos y acumular experiencia sobre

sus caracterisitcas y limitaciones. El material se ha organiza-
do en el "Sistema de Almacenamiento y Procesamiento de Series
Estadisticas' (SAPSE) que incluye programas de cdmputo para

incorporar, recuperar y transformar informacién estadistica.

Se considera que el SAPSE reune en forma ordenada gran
" parte de las series disponiblespara el andlisis macroecondmico
de corto plazo y facilita el acceso a material que muchas veces

- se encuentra disperso. Los datos cubren los principales aspec-

9

tos de la actividad econdmica interna y la informacidn sobre
los mercados internacionales ma@s directamente vinculada con
aquélla. Se ha realizado un esfuerzo para contar con series

de corta periodicidad y lo mds largas posibles -compatibles con
un grado aceptable de homogeneidad en los datos- para permitir
el andlisis comparativo de distintos episodios coyunturales o

la mejor aplicacidn de métodos estadisticos.

La mayor parte de los datos han sido elaborados por orga-
nismos oficiales o institutos privados de investigacidn, y se
han incluido en el SAPSE sin transformaciones. En algunos ca-
sos se han realizado empalmes de series de concepto similar pu-
blicadas separadamente por las fuentes. Otras estadisticas han
sido construidas por la Oficira, mediante la reclasificacidn de
datos publicados o, como en el caso de los indices de precios del
. comercio exterior, por elaboracidén a partir de informacidn pri-

maria.

Las principales caracteristicas de las series que confor-

man el SAPSE son las siguientes.

. Grado de &laboracidn.



Se trata de datos bidsicos, presentados en general de un
modo similar al que utilizan las fuentes originales. Se deja
asi al usuario la decisidn de utilizar este material en la for-
ma que se presenta o bilen de aplicar sus propios criterios para

el procesamiento de las series.
. Agregacidn.

Se ha buscado recoger informacidn con desagregacidn su-
ficiente como para examinar la evolucidn de los principales
sectores econdmicos con algin detalle, manteniendo al mismo tiem-
po un enfoque macroecondmico. Por ello, no se incluyen en gene-

ral series de productos individuales.

. Periodicidad

Las series tienen en su mayoria pericdicidad mensual o
trimestral (segin lo permita la informacidn primaria). En un
reducido niimero de casos en los gue se dispcne de datos de me-
ror periodicidad se optd por no considerarlos, porque se estimd
que serian de utilidad limitada para el tipo de usos para los

cuales se ha disefiado el SAPSE.
» Oportunidad

La informacidén ha sido seleccicnada teniendo en cuenta
su utilidad para fines analiticos mids que para el seguimiento
corriente de la situacibn econémica. Por ello, no se han im-
puesto restricciones a la inclusidn de series por razones de
retraso entre el momento de la disponibilidad de la observacidn

y del acontecimiento que refleja.

De la informacidn mensual o trimestral resultan mecénica-
mente los datos con una mayor agregacidn temporal. Para facili-

tar el uso de las series, se decidid preparar también valores



anuales para difundirlas en forma de cuadros sintéticos.

Hasta el momento se han incorporado al SAPSE alrededor

de 2 000 series.

Existe un plan de publicaciones para difundir la infor-
macién del SAPSE, organizadas en varios tomos que responden ~en
lineas generales- a los sectores en que se encuentran agrupadas

las series 1/.

Ademés se completard un documento interno de trabajo que
incluye la descripcidén de los criterios generales para la orga-

nizacidn del SAPSE y de los programas de complementacidn que'lo

integran.

Cada tomo estd dividido en cuatro secciones. La primera
presenta una discusidn de los problemas generales de la estadis-
tica del sector y de los principales critericos usados en la se-
leccidn o elaboracidn de las series. Una segunda seccidn des-
cribe los conceptos, fuentes y métodos por grupos de variables.
A continuacidn, se incluyen cuadros resumidos con informacidn
de periodicidad anual. Finalmente, se presentan en detalle

las series incorporadas al SAPSE.
Como se ha mencionado, un importante objetivo del Progra-

ma es ofrecer una seleccidn relativamente extensa de informacidn

disponible. A los efectos de alcanzar una descripcidn sintética

1/ Se han publicado ya CEPAL: Estadisticas econdmicas de

corto plazo de la Argentina, Tomo V: Moneda, crédito y finanzas
piblicas, documento de trabajo N® 10, febrero de 1984; CEPAL:
rreclos, salarios y empleo en la Argentina. Estadisticas econd-
micas de corto plazo, Estudios e Informes N° 42, Santiago de
Chile, 1984. Se espera completar la difusidn del conjunto de
publicaciones en un futuro préximo.




del estado de la eccnomia, es necesario un esfuerzo de reduccidn
de los datos. El presente informe contiene una propuesta desti-
nada a definir un conjunto de indicadores macrcecondmicos, que
permita utilizar la informacidn recogida para el seguimiento y

andlisis del estado de la economia.

IT. DISTINTOS ENFOQUES PARA LA CONSTRUCCION DE INDICADORES

MACROECONOMICOS

Al describir un proceso econdmico necesariamente se hace
una sintesis de los datos. En general se privilegian algunas
variables scobre otras, sea porque su significado resulta més
claro o porque se las considera estadisticamente mds confiables.
Alin cuando no se usen criterios bien definidos, por otra parte,
la descripcidn requiere ordenar los datos con un enfoque deter-
minado. A menuda se reelabora la informacidén bdsica mediante
transformaciones sobre series individuales o bien combinando
varias series. De este modo se busca aumentar el contenido de

informacidn de los datos.

Los indicadores macroecondmicos resultan de procesar se-
ries bdsicas, para contribuir de ese modo a la descripcidn re-
sumida del estado de la economia. Su objeto, por lo tanto, es
condensar la informacidn ‘macroecondmica contenida en los datos
elementales, de modo de eliminar aspectos poco relevantes y ha-
cer corresponder las variables que se observan con los conceptos
usados en el andlisis. En este sentido, los indicadores estan
referidos a un marco conceptual. Sin embargo, los indicadores
como tales no pretenden ofrecer una descripcidn cerrada, sino
que mantienen el caracter de datos estadisticos. La interpreta-
cidén de las variables no es univoca, sino que en general cambia-
rd de acuerdo con el enfoque analitico. Construir indicadores
implica entonces un esfuerzo para identificar variables (y su
correlato estadistico) de significado relativamente preciso y
que al mismo tiempo puedan utilizarse en un conjunto no demasia-

do restringido de modos de andlisis.



Pueden distinguirse tres formas no excluyentes de encarar

la seleccidn de indicadores:

a) Las cuentas nacionales ofrecen un marco consistente para
la descripcidén de los flujos reales y financieros 1/. Desde
este punto de vista, constituyen una referencia cbligada para
las estadisticas econdmicas. Por su misma generalidad, sin em-
bargo, las cuentas nacionales no establecen de por si una jerar-
quia analitica entre las variables, ni tampoco informan sobre
las relaciones entre las series, al margen de aquellas que se
establecen a través de las identidades del esquema contable.
For lo tanto, si bien los indicadores pueden apoyarse en las
cuentas nacionales, también se requiere una reelaboracidn de

la informacidn contenida en &stas para propdsitos de una des~

. e C e
cripcidon sintetica.

b) Los indicadores cicliccs han sido disefiados con el pro-
pdsito especifico de describir los puntos de inflexidn de las
fluctuaciones de la actividad 2/. En los trabajos que inicia-
ron este enfoque, el ciclo econdmico se define de una manera
particular, no a través de las variaciones de un agregado, sino
a partir de la difusidn de los movimientos ascendentes o descen-
dentes de series que representan diferentes aspectos de la
actividad. Una vez determinado el ciclo de referencia se iden-
tifican las variables que anticipah o rezagan sitemdticamente
respecto del ciclo. De ahi surgen los "indices compuestos' de

series anticipadas y rezagadas.

1/ Véase Sourrouille, J.: La organizacién de la informacidn
para la evaluacién del desarrollo, Cuadernos de la CEPAL N° 23,
1978, donde se discute la elaboracién de indicadores del desarro-
llo econdmico basados en las cuentas pacionales.

2/ Véase Burns, A. y Mitchell, N.: Measuring Business Cycles,
National Bureau of Economic Research, 1847. Para publicaciones
regulares de indicadores ciclicos véase por ejemplo: Business
Conditions Digest, del Departamento de Comercio de Estados Unidos.




La clasificacidn de las variables seglin su relacién tem-
poral con el ciclo de referencia resulta Ttil con fines de pre-
diccidén y como forma de identificar regularidacdes en la evolu-
cién de la econcmla. Pero, dado que el método de seleccidn es
puramente empirico, los Indices ciclicos no tienen un signifi-
cado tedrico preciso. Por otro lado, no resulta claro que la
experiencia argentina sostenga la hipétesis de que existen me-
canismos ciclicos recurrentes, que basa la blisqueda de patrones
regulares de anticipacién. Ello no implica descartar el uso de
técnicas de andlisis ciclico: algunas relaciones de anticipa-
cidén-rezage (como por ejemplo las que presumiblemente existen
entre series de produccidn, ventas y pedidos) no-estédn asocia-
das con un mecanismo particular de las fluctuaciones y, por otra
parte, la investigacidén puede sugerir indicadores derivados

de esos métodos que se adapten al caso argentino.

c) Las observacicnes anteriores sugieren la conveniencia

de encarar la construccidn de indicadores teniendo en cuenta
las particularidades de la eccncmia y las relaciones de compor-
tamiento propuestas en la literatura. Esto implica ordenar a
los indicadores a partir de variables que, seglin los esquemas
analiticos definen el estado de la economia. Para ello se re-
quiere identificar esos conceptos, identificar las series que
mejor los reflejen y buscar variables que se relacionen. con
las anteriores, de modo que la informacidn resultante sirva
mds o menos directamente para interpretar el comportamiento

econdmico.

En este trabajo se utiliza el Gltimo enfoque. Se trata
de seleccionar un conjunto relativamente reducido de variables,
sin la pretensidén de reflejar un modelo bien definido del fun-
cionamiento de la economia, pero que tenga en cuenta las indi-
caciones previstas por la literatura. Esas variables estan di-
rigidas a una descripcidn macroecondmica: la desagregacidn sec-

torial se limita por lo tanto a un minimo. Sin embargo, parece



factible complementar aquel conjunto con indicadores sectoriales,
que consideren con mayor detalle aspectos especificos de la ac-
tividad y sirvan para una mejor interpretacidén de las series

incluidas entre leos indicadores macroecondémicos.

Resulta conveniente que los indicadores tengan validez
para un periodo relativamente largo, porque entonces es posible
verificar su utilidad a partir de su uso para la descripcidn
de distintos episodios. Sin embargc, los cambios operados en
la economia argentina, y en particular en las instituciones
econdmicas, han modificado el contenido znalitico de muchas
series, y también han variado el detalle con que interesa
observar distintos aspectos de la ecornomia. En lo que sigue
se hard referencia a varios ejemplos de estos cambios. Aqui
interesa destacar que probablemente los indicadores no formen
un conjunto invariable, sino que tanto la lista de series como
el significado atribuido a variables individuales pueden depen-
der del periodo considerado. En este sentido, parece convenien-
te que esos cambios sean registrados explicitamente, de modo de

facilitar la interpretacidn de los datos.

A continuacidn se discuten muy brevemente la literatura
general sobre indicadores de corto plazo y las interpretaciones
de las fluctuaciones de la economia argentina que servirian de
base para la seleccién de indicadores. En la quinta seccidn
se presenta un panorama de los indicadores que reflejan diversos
aspectos de la actividad, con breves comentarios sobre el signi-
ficado de las variables y los problemas que pueden plantear su

elaboracidn
I1I ALGUNOS ANTECEDENTES SOBRE INDICADORES DE CORTO PLAZO

Son muchas las publicaciones internacicnales que presen-
tan informacidén econdmica de corto plazo. Los tres casos que

se comentan a continuacidén permiten dar un panorama de los



criterios y técnicas empleados.

El Business Conditions Digest del Departamentc de Qomer-
cio de Estados Unidos publica indicadores de tipo ciclico. Al-
gunas caracteristicas de esa informacidn merecerun comentario.
Las series estdn ordenadas segilin "procesos econdmicos'" (empleo;
produccidn; consumo; pedidos e inventarios; inversidn en capi-
tal fijo; precios, costos y beneficios; moneda y crédito) y
vinculacidn con el ciclo de referencia. Este modo de clasifi-
cacidén, como se menciond, no toma como marco a las cuentas na-
cicnales, sino que se basa en el comportamiento de las series en
las fluctuaciones agregadas. En general no se realizan trans-
formaciones que involucran varias series (algunas excepciones
son 'las relaciones inventarios/ ventas, beneficios/ventas,
costo laboral por unidad de producto y cantidad de dinero -M2-
deflactada). En cambio, se procesa a las variables con métodos
de series de tiempo, tales como desestacionalizacidn y suavizado
por promedios mbviles de series errdticas. La lista de varia-
bles es relativamente extensa: en varios casos se presentan
series que miden conceptos similares, o variables con y sin
transformaciones. Una cantidad importante de series (varias
de las cuales esta@n incluidas en el cdlculo de los indices de
anticipo ~leading indicators-) estd dirigida a captar incenti-
vos a la produccidn o actividades que tfpicamente preceden a
la produccidn: drdenes de produccidn, ventas, contratos de
construccidn, permisos de construccidn, nivel y variacién de
los inventarios. Finalmente, si bien se presentan las series
por separado, se construyen indicadores sintéticos (los indices
compuestos y de difusidén), que resumen los movimientos conjuntos

de un subgrupo de variables.

Los indicadcres elaborados por la OECD (véase: Economic
Outlook) siguen mds de cerca la organizacidn de las cuentas
nacionales, y no clasifican a las series de acuerdo con su com-

portamiento ciclico. Sin embargo, aquil también se utilizan
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scries de pedidos e inventarios como indicadores anticipados de
la produccidn. La seleccidn de series muestra un &nfasis en
algunos aspectos particulares. EL mercado de trabajo se trata
con un cierto detalle, con series sobre empleo, productividad,
horas trabajadas, desempleo, salarios y costos laborales. Dado
el caridcter abierto de buena parte de las economias considera-
das, las estadisticas sobre el sectéor externo representan una
parte importante en el conjunto de las series presentadas: al
margen de las estadisticas usuales derivadas del balance de
pagos, se elaboran series sobre '"posicidn competitiva' por
pais, expresando los indices de costo salarial, precios de
exportaciones industriales y precios al consumidor en relacidn
al tipo de cambio con el délar, y también se discriminan las
transacciones en petrdleo. Los indicadores de precios también
enfocan especialmente los costos de la energia.. Es decir, en
resumen, que se trata de un cdhjunto de series de uso com@in en
los andlisis de corto plazo, con desagregacidén mis detallada

para algunos aspectos gue se consideran de interés particular.

El Federal Reserve Bank de Saint Louis (véase la publi-
‘cacién "National Trends!) publica una lista reducida de series
sobre flujos de demanda y produccidn, mercado de trabajo y pre-
cios, complementada con una serie sobre beneficios de las em-
presas y otra sobre la relacidn inventarios-ventas. La opcidn
elegida, por lo tantoc, es la de presentar un panorama muy sin-
tético de agregados macroecondmicos (que se corresponde con la
brevedad de los comentarios que acompafian a las estadisticas).
Una caracteristica interesante de la presentacidn de estos da-
tos es que para cada una de las series se discriminan peripdos

en.:los cuales la variacidn mostrd crecimientos diferenciados.
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Los indicadores publicados actualmente en la Argentina 1/
muestran algunas diferencias con los anteriormente comentados.
Ellas se deben en parte a carencias de informacidn bdsica: a
titulo de ejemplo pueden mencionarse la falta de datos sobre
la situacidn de las empresas o la incompleta informacidn que
existe sobre drdenes de compra e inventarios, al margen de los
datos que surgen de algunas encuestas cualitativas 2/. Otras
caracteristicas de los datos elaborados usualmente en el pais
responden a las particularidades de la ecoiomla: el detalle con
que se presentan estadisticas sobre el sector agropecuario es
un ejemplo de ello. De modo similar, alin cuando en general no
se realizan transformacicnes estadisticas sobre las series, es

com{in presentar variables deflacionadas y precios relativos.

1/ Estos comentarios se refieren a los conjuntos de series
destinados al andlisis macroecondmico de corto plazo (véase por
ejemplo FIDE: "Coyuntura y Desarrollo" y FIEL: "Indicadores de
Coyuntura"), a diferencia de variables referidas a un aspecto
especifico de la actividad. '

2/ Estas menciones, que no son eghaustivas, estdn dirigidas
a sefialar casos en los cuales no existe informacién (o existe muy
poca) sobre ciertos conceptos. Los problemas de alcance y confia-
bilidad de los datos se presentan para un conjuntoc mucho mis
extenso de las estadisticas. Algunos de estos problemas han sido
considerados por el BCRA y CEPAL en ocasidn de evaluar las esta-
disticas b8sicas utilizadas en el cdlculo de las cuentas nacio-
nales. La oficina de la CEPAL en Buenos Aires, ha encarado el
-andlisis de las metodologias de elaboracidn de las series elemen-
tales sobre los distintos aspectos del proceso econdmico que
integran su banco de datos sobre el corto plazo (véase documen-
tos de trabajo sobre "Estadisticas de precios y salarios" y
8obre "Noneda y Sector Plblico").



-172-

Iv. ESQUEMA DE ANALISIS Y CRITERIOS GENERALES PARA LA CONSTRUC-
CION DE LOS INDICADORES )

Excepcidn hecha de algunos episodios, las fluctuacicnes més
intensas de la actividad econdmica en Argentina han estado asocia-
das con crisis de balance de pagos, seguidas por devaluaciones.
Esta asociacidn puede interpretarse como una consecuencia de la
estructura de la econcmia. Una extensa literatura ha destacado
que en una economia exportadora de productos agropecuarios, donde
el sector urbano produce bienes dirigidos al mercado interno uti-
lizando insumos importados, hay una relacidn entre los precics
relativos de los bienes domésticos y la produccidén agregada 1/.
También se han destacado las diferencias existentes en los meca-
nismos de formacidn de precios: mientras que los productos agro-
pecuarics exportables se intercambian generalmente en mercados
organizados, y sus precios responden en forma md&s o menos directa
a las cotizaciones externas y a la politica de tipo de cambio,
los precios de los productos urbanos scn fijados por los oferen-

tes en funcidn de las condiciones del mercado local. De esta li-

1/ Véase por ejemplo, Diaz, Alejandro: Devaluacidn de la ta-
sa de cambio en una economia semi-industrializada, 1965; Braun y
Joy:'" A Model of Economic Stagnation. A Case Study of the Argentine
Economy'', Economic Journal, diciembre 1968; Sidrauski: 'Devalua-
cidn, inflacidn y desempleo', Econdmica, La Plata, enero-agosto,
1969; Brodersohn: "Politica econdmica de corto plazo, crecimiento
e inflacién en Argentina, 1950-1972", en Problemas Econdmicos Ar-
gentinos, Diagndstico y Politica, 1974; Canitrot: "La experiencia
populista de redistribucidn de ingresos'", Desarrollo Econdmico,
octubre-diciembre, 1975; Porto: "Un modelo simple sobre el com-
portamiento de corto plazo de la economia argentina', Desarrollo
Econdmico, octubre-diciembre, 1975. La divisidn mencionada en dos
grandes sectores se aplica a los periodos :n los cuales las impor-
taciones competitivas fueron poco importantes. Las consecuencias
de los cambios en el régimen de comercio exterior en la sectori-
zacién deseable de la infcrmacidn se discuten mads adelante. Debe
mencionarse que, si bien la divisién de las actividades segiin su
relacidn con el comercioc exterior es intuitivamente clara, no re-
sulta ficil establecer criterios precisos para la clasificacidn
de sectores en alguna de las categorias,

e e e —— e ——
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teratura se desprenden variocs puntos de utilidad para la elabe-

racidén de indicadores:

i) Existen comportamientos sectoriales bien diferen-
ciados. La actividad de produccién de bienes tipicamente expor-
tables varia en forma distinta que la de los sectores 'urbanos'
ligados al mercado interno. La produccidn agregada fluctGa de

modo similar a la de estos {ltimos sectores.

iz) Los precios de la produccidén "urbana' (y particu-
larmente la industrial) relativos a los del sector agropecuario
productor de exportables y los de los bienes importados, juegan
un papel importante en la interpretacidn de las fluctuaciones

de la actividad.

iii) Los salarios reales tienden a crecer junto con la
produccidn agregada, especialmente si en el deflactor de los in-

gresos nominales se asigna una ponderacidn elevada a los alimen-

tos exportables.

iv) Las devaluaciones bruscas traen como consecuencia
elevaciones de los precios, y resultan en caidas en la activi-
dad. La estanflacidn es por lo tanto un fendmeno tipico de

esta clase de fluctuaciones.

v) El comercio exterior estd estrechamente relaciona-
do con la actividad: en las recesiones, generalmente mejora el
saldo en cuenta corriente y aumentan las reservas internaciona-

les 1/.

1/ La literatura que se resefia aqul en general pone énfa-
sis sobre la asociacidn de los flujos de comercio exterior con
las fluctuaciones agregadas. La interpretacidn de las series de
comercio exterior, sin embargo, probablemente depende de las
condiciones de acceso a los mercados internacionales de crédito.
Esto se discute mis adelante, en la prdxima seccidn.
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Aunque de indole muy general, estas observaciones sirven
para orientar la biisqueda de informacidn. En primer lugar indi-
can la desagregacidén de los datos de produccidn y precios segiin
las categorias antes mencionadas. En segundo término, establecen
relaciones de variables que forman parte de los ''resultados de
la actividad" -tales como la produccidn, el empleo y los sala-
rios reales- entre si y con otras que servirian para interpre-
tar sus cambios. Finalmente, el esquema de 1as fluctuaciones
arriba resefiado sugiere la conveniencia de obtener informacidn
sobre otras variables que se encuentren en relacidn con las ya

identificadas.

Sin embargo, la literatura no ofrece sugerencias precisas
para definir un conjunto completo de indicadores. Esto se debe
en parte a los cambios sufridos por la economia en el periodo
raciente, que han modificado la asociacidn entre el comercio ex-
terior y la actividad interna y que afectan tanto los requisitos
de desagregacidn como la interpretacidn de algunas series (de
cualquier modo es posible que, al desalentarse nuevamente las im-
portaciones competitivas con la produccidn local, haya vuelto a
tener vigencia el tipo de andlisis valido para el periodc ante-
rior). Por otra parte, la explicacidn de la oferta agregada a
través de los precios relativos es sdlo parcial, ya que se basa
en modelos rudimentarios de determinacidn de precios y cantida-
des. Tampoco existe un esquema bien definido para el andlisis
de la demanda agregada, especialmente en lo referente al efecto
de las variables financieras sobre el gasto. Por lo tanto, la
seleccidn de indicadores debe basarse en buena medida en jui-
cios ad-hoc; por esa misma razdn, parece conveniente una discu-

sidn exhaustiva del significado que se asigna a las series.

En términos generales, los indicadores propuestos en este
trabajo se han ordenado alrededor de los aspectos de la econo-

mia que definen los '"resultados de la actividad': produccidn y
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empleo, distribucifn de ingresos, acumulacidén de capital, infla-
cidn. Los indicadores correspondientes se han seleccionado por
su probable utilidad en la descripcidn de la coyuntura; ademds,
de acuerdo con las observaciones realizadas anteriormente, se-

ria posible establecer relaciones entre ellos:

i) Los precios relativos no s8lo informan scbre la
distribucidn de ingresos sino también sobre los incentivos a la
produccidn, En particular, la rela;ién de los precios de la in-
dustria manufacturera (o la demanda percibida por las firmas) y

los costos jugaria un papel importante en el andlisis de la ofer-

ta agregada.

ii) Las decisiones de produccidn influyen sobre la de-

manda de trabajo, y asi sobre el empleo y el salario real.

iii) Tanto los planes de acumulacidn de capital como la
distribucidn de ingresos afectan indirectamente la produccidn a

través de la demanda agregada.

Estas relaciones contribuyen a la interpretacidn de los
resultados, pero no son suficientes. Se trata entonces de iden-
tificar variables gque permitan un andlisis mds preciso. Un area
de interés especial es el de las decisiones de produccidn. Las
firmas responden a las condiciones de demanda y costos; éstas
estdn en parte resumidas en los indicadores de precios relati-
vos. Pero también interesan las '"sefiales de cantidades": los
cambios en los flujos de pedidos (o de ventas) dan idea de la
demanda que serd abastecida con el flujo de produccidn; la mag-
nitud de los inventarios influye sobre la decisidn de satisfa-
cer la demanda con produccidn corriente o existencias. Por lo
tanto, los indicadores sobre estos conceptos serian (tiles pa-

ra interpretar o anticipar los cambios en la actividad.
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Ahora bien, el volumen de ventas de los bienes dirigidos
al mercado local estd determinado peor la interaccidn entre la
demanda agregada y los precios. Estos, a su vez, estdn en buena
medida gobernados por los costos, que (si se considera al sector
urbano ‘consoliddado' ) dependen de los salarios y los precios de
los productos comerciables internacionalmente 1/. Un aumento de
la demanda agregada en relacidn a los precios de esos insumos
‘'permite un incremento de las ventas y de la demanda de traba-
jo: de este modo crecerian simultdneamente la prcduccidn, el em-
pleo ¥ los salarios reales (como ha sido generalmente el caso en
las expansiones ciclicas en Argentina). De ahi surge el interés
en contar con indicadores de los dos ''términos'" de esa relacidn:

la demanda agregada y los precios de los productos exportables

o importables.

En primera aproximacién, esos precios estan determinados
exdgenamente' por los precios internacionales y los tipos de
cambio. Sin embargoe, pueden existir divergencias entre los pre-
cios "de paridad" y los que rigen en el mercado local. Por eso,
interesa contar con medidas para ambos conceptos. Su discrepan-
cia indicaria, en el caso de las exportaciones, los incentivos
para vender en los mercados interno o aexterno, y daria idea de

la evolucién probable del precio doméstico.

Las variaciones del gasto global, medido en términos de
bienes comercializables, se manifiestan en las cuentas externas;
los aumentos en la demanda, dejando todo lo demés constante,
tienden a reducir el saldo en cuenta corriente. Dicho de otra
manera, el volumen de produccidn estd restringido por la capa-

cidad para financiar compras de insumos en el exterior. Esta

1/ Los costos financieros, representados por la tasa real
de interés ex-ante sobre los nuevos créditos también influirian
sobre la produccidn a través de su efecto sobre la demanda de
zapital de trabajo.
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observacidén, que ha sido tradicionalmente enfatizada en la lite-
ratura, orienta la blisqueda de indicadores hacia las variables
que informen sobre la "capacidad para importar". Se trata, en
primer lugar, de describir los flujos de comercio exterior de
modo de identificar la presencia de posibles ''desequilibrios':
la pregunta que se formularia es hasta qué punto la evolucidn
observada de los flujos afecta el poder de gasto en periodos
futuros. Si bien resulta dificil descubrir un indicador Gnico
para ese propdsito, es en esta direccidn que conviene enfocar
la bisqueda. Interesa tambi&n contar con medidas de los elemen-
tos "exdgenos' (variables predeterminadas o fijadas en mercados
internacionales) que son capaces de afectar el gasto real o los
precios relativos domésticos. Este seria el objeto de los indi-

cadores sobre stocks de activos y pasivos externos y los referi-

"dos a precios internacionales y condicicnes de financiamiento.

Al margen de las condicionantes provenientes del sector
externo, la evolucidn de la actividad y los precios depende de
la demanda domé&stica. Esta puede ser descripta en términos de
sus componentes, los gue posiblemente responden a distintos ti-
pos de incentivos (por ej.: se esperaria que la demanda de bie-
nes de consumo durable dependa md3s de las condiciones financie-
ras que el consumo corriente, o que la inversidn privada en
equipos varia de acuerdo con expectativas dificiles de preci-
sar sobre los retornos futuros). Sin embargo, la validez de las
interpretaciones basadas en estas variables es limitada. La
identificacidén de las determinantes de la demanda agregada ha
sido intensamente discutida en la literatura. El debate sobre
el papel relativo de variables monetarias, fiscales y de las
expectativas no ha sido concluyente. Por ello, se carece de
guias precisas para elaborar e interpretar indicadores sobre
el sector plblico y los mercados financieros. Asi y todo,
existen conceptos de uso difundido, y que en buena medida re-

sultan de interés cualquiera sea el enfoque analitico que se
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utilice. Los indicadores propuestos aqui buscan reflejar esta
suerté‘de "terreno comin': los conceptos medidos incluyen los
ingresos y gastos piiblicos, la '"necesidad de financiamiento"
del gobierno, sus flujos de caja y endeudamiento, la variacidn
de los agregados monetarios y sus determinantes, el volumen del
crédito y los rendimientos de los principales activos financie-
ros. En algunos casos, como el del déficit fiscal, se intenta

precisar la definicidn de variables que presentan ambigliedades.

En sintesis, se busca definir un conjunto limitado de in-
dicadores que ofrezca una descripcidn resumida del estado de la
economia. Las variables se eligirian con el minimo detalle sec-
torial compatible con ese propdsito. Aln asi, la propuesta con-
tiene un nlmero apreciable de series. Por un lado, como se men-
ciond, las caracteristicas de la ecconomia imponen una cierta
desagregacidn. Por otra parte, existen lagunas en la teoria y
en el conocimiento empirico, que impiden definir con claridad
el minimo conjunto de datos consistente con una dada precisidn
del andlisis. Esto sin duda puede crear ambigilledades en la in-
terpretacidn de los indicadores (con lo que su utilizacidn queda
necesariamente sujeta a un juicio sobre el significado de las
series) y hace posible que ellos contengan informacién redun-
dante o de desigual utilidad. La contribucién de nuevos ele-
mentos tedricos, y el propio uso de los datos pueden llevar en
el futuro a precisar mejor la definicidén de las variables y a
reducir el volumen de datos requeridos. Desde este punto de
vista, los indicadores son necesariamente provisorios . Esto
es asi también porque la utilidad de las series estd condicio-
nada por las instituciones econdmicas: un cambio, por ejemplo, en
las modalidades de determinacidn salarial o el régimen finan-
ciero puede requerir modificaciones en los conceptos medidos

en los indicadores o variar la interpretacidén de las series.

La seccidn siguiente presenta la lista de indicadores se-
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guidos, con breves comentarios sobre el posible significado
analitico de las series. La seleccidn de los indicadores ha
tenido en cuenta la disponibilidad de informacidn basica,y aun-
que sdlo de modo secundario la rapidez en la obtencidn de los
datos. De cualquier manera, se puede pensar en la construccién
de una lista mds reducida de indicadores de -ridpida disponibi-
lidad; la oportunidad con que se cuenta con informacidn se
discute caso por caso. También se tratan los problemas de célcu-
lo que implicaria la elaboracidn de los indicadores. En cuanto

a la presentacidn de los datos, se sugiere:

i) Generalizar el uso de series desestacionalizadas.
Quedaria por discutir el método a emplear, de acuerdo con las
propiedades estadisticas de las distintas técnicas y a las po-

sibilidades de cémputo.

ii) Para las series vinculadas con el nivel de activi-

dad, tomar como referencia a los puntos de inflexidén 'ciclicos .

iii) Para las series ‘nominales’, presentar medidas de
variabilidad en las tasas de crecimiento y tratar de definir
periodos con tasas de variacidn media “significativamente’ dis-

tinta.



V. INDICADORES PROPUESTOS
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V - INDICADORES: RESUMEN

V-1 INDICADORES DE ACTIVIDAD

1.

Produccidn y empleo
a) Series trimestrales
i) Producto por tipo de actividad
ii) Empleo :
b) Indicadores de rdpida disponibilidad
i) Indice anticipado de produccidn industrial
ii) Demanda dirigida a la industria manufacturera
- Estado de la demanda
- Cambics en los pedidos de provisidn
iii) Inventarios
- Estado de los inventarios
- Variacidn de los inventarios
iv) Utilizacidn de la capacidad en la industria manu-
facturera

2. Ingreso y gasto (series trimestrales)

a) Ingreso
- Ingreso bruto interno
- Ingreso bruto nacional
- Ahorro del exterior
- Ahorro nacional (de residentes)
b) Gasto final interno
i)  Consuno
ii) Formacidn bruta de capital fijo

V-2 PRECIOS Y SALARIOS (series mensuales)

1.

Precios mayoristas y al consumidor
a) Tasas mensuales de variacidn
b) Variabilidad de la tasa de inflacidn

Precios sectoriales
a) Precios mayoristas
i) Productos del sector agropecuario pampeano y sus
derivados
ii) Productos no agropecuarios, excepto los de origen
pampeano
iii) Productos importados
b) Precios al consumidor clasificados en bienes y servi-
cios

Precios relativos de la produccidn pampeana
Precios relativos de la industria manufacturera
Precios y costos de la construccidn residencial

Precios relativos minoristas/mayoristas



7. Precios relativos de los servicios

8. Salarics reales
V-3 SECTCR EXTLERNO Y MERCADCS INTERNACICNALES

1. Indicadores de r&pida dispernibilidad
a) Tasas de interds internacionales
. b) Comercio exterior
- Valores
- Precios
c) Reservas internacionzles
d) Balance cambiario
e) Tipos de cambio
- Tasas de variacidn mensual
- Diferenciales entre tipos de cambio
- Indices de poder adquisitivo

2. Series trimestrales
a) Comercio exterior
- Valores
- Precios
- Volimenes
Indicadores del comercio exterior r:siacionados con
la produccidn manufacturera
b) Balance de pagos
¢) Deuda evterna
d) Servicics de la deuda

V-4 SECTOR PUBLIC
1. Indicadores de rapida disponibilidad
a) Déficit del sector plblico
b) Ingresos tributarios
c) Movimientos de fondos de la Tesoreria General de la
Nacidn
d) Precios y tarifas de empresas plblicas

2. Series itrimestrales o de menor frecuencia
a) Gasto final y captacidn de recurscs por el sector
pGblico.
b) Fuentes y usos de fondos de las empresas piblicas
V-5 MONEDA Y CREDITO
1. Estadisticas del Banco Central
2. Estadisticas del sistema monetario
3. Indicadores sobre el sistema bancario

4. Activos financieros del sector privacdo

S. Rendimientos de activos financieros
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V-1. INDICADORES DE ACTIVIDAD

Estos indicadcres estén dirigidos a permitir una descrip-
cidn relativamente detallada de los resultados de la actividad
productiva, distinguiendo las actividades productoras de bienes
exportables de aquellas productoras de bienes no comerciables
y/o competitivos de importaciones. A los fines de una mejor des-

cripcidn conviene que las series se calculen en forma desesta-

cionalizada.

1. Produccidn y empleo

a) Series trimestrales

i) . Tanto las series del Productce Bruto Internc Total como del

valor agregado en la industria manufacturera ofrecen medidas re-
sumidas del nivel de actividad. Sobre la basé de esta informacidn
puede elaborarse una clasificacidn aproximada que discrimine en-
tre actividades productoras de bienes exportables y sectores ur-
banos de produccidén de bienes no comerciables y competitivos de

importaciones.

Por otra parte, resulta posible desagregar a la produccidn
manufacturera segin la clase de utilizacidn principal de los
bienes producidos; esta forma de presentar los datos estaria di-
rigida a dar informacidn sobre variaciones en los distintos ti-

pos de demanda. Resultaria asi la siguiente clasificacidn:

. Total

. Actividades de origen pampeano, o que realizan la prime-
ra manufactura de productos pampeanos.

. Otras actividades agropecuarias

. Actividades no agropecuarias, excepto la primera elabora-

cidn de productos pampeanos y los servicios comunales y sociales.
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.Industria manufacturera: total y excluyendo la primera
elaboracidn de productos pampeanos.
.Actividades industriales que elaboran principalmente:
-Bienes no durables de consumo
-Bienes durables de consumo
-Bienes intermedios

-Bienes de capital

.Los sectores "tipicamente" exportadores estan relativamen-
te bien definidos: comprenderian las actividades agropecuarias
pampeanas (productoras de cereales, oleaginosos y ganaderia va-
cuna) y las actividades manufactureras que procesan estas mate-
rias primas (matanza de ganado, produccidn de aceites y produc-
tos de la molineria). Estas @ltimas muestran una evolucidén ci-

clica distinta de la del resto de la industria manufacturera.

E1l célculo anual del valcr agregado de estos sectores no
ofrece dificultades conceptuales; no sucede lo mismo con las
estimaciones trimestrales, debido a los conocidos problemas para
interpretar y calcular la distribucidn en el tiempo del valor

agregado por la agricultura.

.Con respecto al producto originado en otras actividades.:
agropecuarias es de esperar que no muestre un comportamiento
bien definido en relacidén con las fluctuacicnes agregadas; su
utilidad residiria en la medicidn de la actividad en produccio-
nes de importancia regional, mads que en el andlisis de la coyun-

tura nacional.

El producto no agropecuario, excluyendo la primera elabo-
racidén de productos pampeanos y los servicios personales, comu-
nales y sociales, definiria el producto wurbano dirigido al
mercade interno; incluiria el resto de la industria manufacture-
ra, la construccidn y algunos servicios. Debido al método de

cdlculo de la serie y al peso de los servicios gubernamentales
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dentro del ajgregade, la actividad de la rama de servicios guber-
namentales, personales y sociales no tien2 un significado pre-
ciso para el andlisis de corto plazo, alin cuando su participa-
cidén cuantitativa en el Froducto total sea importante. Se sugie-
re por lo tanto no incluir a esta rama dentro del agregado que
se construya. Por tanto, se incorporarian sdlo los restantes
servicios (de éstos, son de particular importancia para el ané-
lisis de la coyuntura la produccidn de electricidad y el trans-

porte, almacenamiento y comunicaciones).

.Producto manufacturero, excluyendo la primera elaboracidn
de productos pampeanos. Se distinguiria dentro de la agrupacidn
de: actividades no agropecuarias a este conjunto de actividades
particularmente sensible a las variaciones de la demanda interna.
Probablemente convendria subclasificar estas actividades segin
el tipo de utilizacidén de los bienes que producen. En este sen-
tido interesan particularmente la produccidn de bienes duraderos,
especialmente las metalmec@nicas que suelen dar cuenta de una
parte importante de las fluctuaciones de la agrupacidn. Por
otro lado, para el andlisis del comportamiento industrial,
resultaria conveniente distinguir entre ramas cuya produccidn
compite directamente con las importaciones y aquéilas que sumi-
nistran bienes no comercializables internacionalmente. Esta
desagregacidén enfrentaria dos problemas: la ubicacidn de
actividades en las distintas categorias para un dado régimen de
comercio exterior, y el tratamiento de los cambios en ese
régimen. Para lo primero pueden utilizarse las clasificaciones
de bienes realizadas para el andlisis del periodo posterior a
las reformas de 1978 1/: se trataria de especificar para cada.
rama manufacturera (por ejemplo a cuatro digitos) el cardcter de
los bienes que tipicamente producen. Identificar lcs cambios de
régimen es solucidn mds dificil, porque requeriria de investiga-
ciones periddicas que deberian utilizar informacidn detallada
sobre voliimenes producidos y comercializados y sobre el régimen

aduanero.

1/ Machinera J.L. (1983): The use of the exchange rate as
an antiinflationary instrument in a stabilization-liberalization
attempt: The Scuthern Cone experience. Tesis doctoral, Universi-
dad de Minnesota.



1i1) . Los indicadores schre empleo pueden verse desde dos angu-
los. Por un lado interesa medir la situacidn ocupacional y rela-
cionando a esta Giltima con el ingreso real de los asalariados

disponer de elementos para la interpretacidén de los cambios en

la produccidén y la demanda agregéda.

Desde otra perspectiva se trata de describir el estado del
mercado.de trabajo como parte del estudioc de la actividad de prec-
duccidn. La productividad y las horas obrero trabajadas en la
industria manufacturera estdn relacionadas con las decisiones
de oferta de las firmas. En particular, podria esperarse que
las horas trabajadas por ocupado tiendan a anticipar los cambios
en la produccién (auin cuando es posible que el adelanto no sea
demasiado claro sobre datos trimestrales. Esto deberia verifi-

carse).

En principio se utilizaria a la estadistica industrial como
fuente bdsica para la elaboracidén de las series. Sin embargo,
conviene mantener como referencia los datos semi-anuales de la
Encuesta Permanente de Hogares, que informan sobre los cambios
en el empleo (y los ingresos) de los asalariados en el conjunto

de las actividades no agropecuarias.
Parece conveniente medir los siguientes conceptos:

.Oferta de trabajo, medida a través de la tasa de part:c1—
pacidén de la poblacidn en edad activa.

.Tasa de desempleo y subempleo: seria necesaric discutir
un criterio para consolidar ambos conceptos en un indicador
tinico.

.Empleo urbano, segln surge de las encuestas de hogares.

.Empleo, horas trabajadas en la industria manufacturera,
segln la estadistica industrial.

. Productividad obrera y horas trabajadas por obrero en
la industria manufacturera. Estas series tienen interés especial
por su tipico comportamiento ciclico: el indice de horas traba-
jadas por ocupado suele figurar como indicador anticipado en las
estadisticas de paises industrializacos.
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b) Indicadceres de rapica disponibilidad

Este conjunto se compondria de un grupo reducido de series
destinadas a informar sobre el volumen corriente de produccidn,
previamente a la disponibiliadad de Los datos de cuentas nacio-
nales, y a facilitar la identificacidn de tenaencias en la acti-

viaad.

i) Indice anticipado de produccidn industrial

La informacidn bdsica existente consiste prducipalmente
en series sobre produccidén fisica de determinados bienes, que
no alcanza a cubrir el conjunto de la actividad manufacturera.
El Banco Central utiliza métodos de regresidn para combinar
estos datos y cbtener una estimacidn mensual del producto indus-
trial que sirve para anticipar el producto manufacturero trimes-
tral. Este agregado sintetiza la informacidn disponible y
resulta por lo tanto mds Otil como indicador que los datos sec-

toriales biasicos.

En la actualidad, ésta es la mejor aproximacidn disponible
para el seguimiento de los cambios en la produccidn agregada.
Quedan alguncs problemas, que limitan el aprovechamiento del
célculo; en particular, no se dispone de una serie propiamente
dicha, porque los valores se corrigen al recalcular los coefi-
cientes de estacionalidad, reestimar las regresiones e incluir
modificaciones en los datos badsicos. FEl Banco estd contemplan-

do varios trabajos que permitirian:

. Identificar los coeficientes de las series individuales

a partir de funciones de transferencia.

. Realizar cdlculos sectoriales: esto daria una idea scbre
aquellas ramas medidas con alguna precisidn y aquéllas para las

cuales los datos disponibles son insuficientes. Ademds de faci-
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litar el andlisis de coyuntura, estimaciones de este tipo pue~
Jen servir eventualmente para un cdlculo del nivel general por

agregacidn,

. Aprovechar series disponibles, pero no utilizadas actual-
mente. Este seria el caso, en particular, de las series sobre
consumo de electricidad en establecimientos industriales, que
podria servir especialmente para medir de modo indirecto la pro-
duccidn en sectores para los cuales no se cuenta con datos fisi-
cos adecuados. Se ha observado que el uso de electricidad no
depende sblo de la produccidn, sino también de los precios re-
lativos: podria inferirse el producto a partir de estimaciones

de funciones de demanda.

- De cualquier manera, la debilidad de la informacidén bisi-~
ca restringe severamente las posibilidades de seguimiento mensual
de la produccién. El INDEC tiene prevista la realizacidn de ura
nueva encuesta industrial, entre cﬁyos objetivos esté obtener
datos con pequefia demora sobre el producto manufacturerc. Las
estadisticas que surjan de esta encuesta serian un importante

aporte para las tareas de andlisis de coyuntura.
ii) Demanda dirigida a la industria manufacturera.

Las variables referidas a este concepto estidn potencial-
mente entre los principales elementos de juicio para interpretar
y anticipar los cambios en el producto agregado. En la actuali-
dad se cuenta con alguna informacidén, disponible en forma de in-

dices cualitativos, aprovechable, aunque fragmentaria:
. Estado de la demanda
Esta serie, elaborada por FIEL, mide la difusidn de opinic-

nes sobre el caricter alentador o desalentador de la demanda

entre un grupo de empresas, en su mayoria de gran tamafio. Una
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primera evaluacidn de la serie (véase el anexo "Evolucidn de
algunas series cﬁalitativas como indicadores de las fluctua-
ciones industriales') sugiere que la variable muestra una co-
rrespondencia aceptable con las fluctuaciones del producto ma-
nufacturero y una cierta tendencia al adelanto con respecto a
éstas. Rachas del orden de los cuatro meses de movimientos
de un determinado signo parecerian definir una fase ciclica.
Por lo tanto, puede servir para confirmar las variaciones de
la-serie adelantada de produccién y como elemento para el

prondstico.

. Cambios en los pedidos de provisidn.

El Banco Central encuesta mensualmente a un conjunto de
empresas sobre las variaciones en los pedidos recibides. El
método de elaboracidn de la estadistica muestra problemas: no
son relevados algunos sectores de importancia (a los cuales el
Banco no encuesta para sus estimaciones de produccidn, por con-
tar con datos de otras fuentes) y las empresas que corresponden son
distintas seglin el mes de que se trate dentro de un trimestre.
Estos inconvenientes probablemente afecten la precisién de los
datos. AlUn asi, estas variables podrian utilizarse, como comple-
mento de otros indicadores, en el caso en que sus variaciones

se correspondan con las de las series de produccidn.

De modo parecido a lo que sucede con las estimaciones men-

suales de produccidén industrial, la restriccidn principal para
la elaboracidn de indicadores sobre estos conceptos es la dispo-
nibilidad de datos primarics. La encuesta mensual del INDEC,
a la que ya se hizo referencia, incluiria preguntas sobre pedi-
dos recibidos por empresas e inventarios. En principio, se in-
tentaria obtener informacidn cuantitativa, que resulte consis-
tente con las series de produccién. También se consideraria la
inclusidén de preguntas de tipo cualitativo. Se han realizado

reuniones con técnicos del INDEC para discutir la definicién del
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formulario de la encuesta; &ste seria luego probado en consulta
con empresas que serian relevadas. Tambi@én se han realizado
consultas al IAS, a los efectos de explotar la posibilidad de
obtener datos sobre planes de produccidn de la actividad side-

rirgica.
iii) Inventarios
. Estado de los inventarics.

Esta serie, preparada por FIEL, refleja las opiniones de
un conjunto de empresas sobre si los inventarios de bienes fina-
les son excesivos o insuficientes ; en principio, inventarics

insuficientes inducirian un aumento en la produccidn.

La serie acumulada tiende a variar en forma inversa a la
produccidn, aunque es menos fluctuante que ésta, y suele rezagar
con respecto a los cambios de fase de la actividad. La variable
sin +transformar, en cambio, adelanta estos puntos criticos,
pero tiene movimientos irregulares, a veces marcados, que redu-

c¢on la utilidad de la serie para usos de prediccidn.

. vVariacién de inventarios.

El Banco Central elabora datos cualitativos sobre stock
de productos primarios; las series tienen caracteristicas y
problemas similares a los ya ccmentados para la estadistica so-

bre pedidos de provisién.
iv) Utilizacidn de la capacidad en la industria manufacturera.

La utilizacidn de la capacidad instalada es potencialmente

una de las variables de mayor interés para el andlisis de la
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coyuntura. Sin embargo, el concepto resulta muy dificil de de-
finir con precisién. Algunos de los problemas involucradcs en
esa definicidn se discuten en un anexo de este informe: en lti-
ma instancia, la dificultad proviene de la inexdistencia de una
relacidn fija entre el stock de capital instalado y el producto
obtenible, lo que obliga a tener en cuenta la oferta de otros

factores. -

Hay algunas series sobre utilizacidn de la capacidad, ela-
boradas por UADE y FIEL. Las series de UADE cubren un subconjun-
to de los sectores industriales y se refieren a la relacidn en-
tre el producto y estimaciones puntuales de capacidad realizadas
por cémaras empresarias, las que se varian cuando se registra
la incorporacidn de nuevas plantas; en este sentido, las varia-
bles no difieren mucho de simples series de produccién. La in-
formacidn de FIEL, por su parte, agrega las estimaciones de las
empresas sobre utilizacidn de la capacidad; las series son de
periodicidad trimestral. En el anexo niimero 2 se compara la

evolucidn de estos datos sobre utilizacidn con la del producto

“manufacturero. Se constata que hay correspondencia entre las

fluctuaciones de ambas variables; pero también diferencias en
las amplitudes de variacidn: la discrepancia observada en los
dltimos afics, en particular, puede provenir de inconsistencia
entre las estadisticas o bien surgir de una apreciable caida

en la capacidad instalada en la industria.

2. Ingreso y gasto
a) Ingreso

Las apreciables variaciones en los términos de intercambio
y la importancia adquirida por los flujos financieros aconsejan
tener en cuenta explicitamente los cambios en el ingreso en la

interpretacidén de la coyuntura.
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. E1 ingreso bruto interno es el concepto que tiene en
cuenta el efecto de la variacidn de los términos de intercambio.
El ingreso bruto nacional acumula el ajuste por los pagos a fac-
tores del exterior; mide mis precisamente que el producto la ge-
neracidn de capacidad de gasto en un periodo. La variable puede
servir para complementar la descripcidn basada en los flujos de
produccién, y para identificar los efectos de los cambios en los
mercados internacionales sobre el gasto domé&stico. Un punto que
debe discutirse es el tratamiento de los servicios financieros
transferidos al exterior, dado que, cuando los precios interna-
cionales crecen con el tiempo, parte de esos pagos tienen

ccmo contrapartida una disminucidn del endeudamiento real .

. A partir del ingreso puede calcularse el ahorro. Esta
variable resulta Gtil en primer lugar como medida de la acumula-
cidn de riqueza a lo largo del periodo. Por otra parte, lcs
cambios en el ahorro indican variaciones en la manera de dispo-
ner de los ingresos, que son de interés para el anilisis del

gasto y de las cuentas externas.

Se sugiere elaborar las siguientes series: ingreso bruto
interno; ingreso bruto nacional; ahorro del exterior; ahorro

nacional (de residentes).

b) Gasto final interno

Los indicadores sobre estos conceptos estén limitados por
la existencia de los datos primarios. En especial, se carece
d= informacidn mensual suficientemente representativa como para
elaborar indicadores de esa periodicidad y rdpidamnete disponi-
bles. También existen restricciones, dificiles de superar en el
corto plazo, para reclasificar los componentes del gasto de
modo de facilitar una primera evaluacidn de los determinantes

de los cambios en el agregado, para lo cual seria necesario
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discriminar la demanda segln el tipo de utilizacidn de los bie-
nes y el sector institucional que decide la compra. Por tanto,
los indicadores que se propenen no introducen modificaciones

apreciables con respecto a las series sobre demanda final publi-

cadas trimestralmente por el Banco Central.
i) Consumo

La estimacidn residual de la serie, y la falta de datos
trimestrales sobre la apertura entre consumo privado y del go-
bierno limitan la utilidad de la informacién de las cuentas na-
cionales. A partir de la estadistica industrial es posible
construir una serie de produccidn de principales bienes de con-
sumo durable. Esta categoria de consumo es analiticamente dis-
tinta de los gastos del consumo corriente; por otro lado, en
algunos paises la serie adelanta con respecto a los cambios en

la produccidn agregada.

Dado el interés de contar con datos mds precisos y oportu-
~nos sobre el gasto de las familias en elanexo3 de este trabajo
se exploran las posibilidades que ofrecen fuentes de informacidn
alternativas y se trata de identificar grupos de articulos cuyo

consume presentaria las menores dificultades.
ii)  Fcrmacién de capital fijo

No existen datos sobre decisiones de inversidn (compromi-
sos, Ordenes de compra), excepto las series sobre permisos de
construccibn. Respecto de la informacidn sobre flujos de bienes
de capital, las series disponibles en forma trimestral no dis-
criminan.el destino de los equipos por sector institucional que’
decide la compra (inversidn piblica y privada). La asigna-
cidn por categoria de uso de las cuentas nacionales clasifica
a los bienes entre construccién y varias clases de equipo dura-

ble de produccién.
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Esta clasificacidn del flujo de bienes de capital por tipo
de bien, puede cohplementarse con atra que distinga mds clara-
mente la inversién decidida por las familias (inversién residen-
cial) de aquéila que resulta de decisiones de empresas y el sec-
tor plblico. Seria Gtil contar con una desagregacién de la in-
versidn no residencial entre gastos del sector plblico y de las
empresas privadas, pero no parece haber un método sencillo para
clasificar los gastos de inversidn por sectores con los datos
actualmente disponibles especialmente si se pretende eiaborar
series de periodicidad trimestral. La informacién originada en
la contakilidad de las empresas, por un.lado, presenta debilida-
des en cuanto a los criterios de valuacidn, al margen de la
ausencia de estadisticas sistemdticas de cobertura adecuada.
Una desagregacidn basada en los flujos de bienes, por otro lado,
requeriria partir de datos por producto sobre la fabricacidn
local de equipos y sobre el comercio exterior de esos bignes y
establecer criterios para asignar los productos a las activida-
des que tipicamente 1los utilizarn; la oficina de CEPAL ha rea-
lizado algunas experiencias en la recopilacidn de estadisticas

sobre el flujo de bienes de capital para el sector agropecuario.
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V-2, PRECIOS Y SALAFICS

Los indicadores contenidos en este item tienen tres propd-

sitos principales:

. Informar sobre el crecimiento del nivel general de pre-
cios, y permitir la identificacidn de cemtics "significativos"
en las tasas de inflacidn,

. Presentar informacidn sobre precics relativos con dos
fines: indicar los incentivos a la produccidn en los principa-
les sectores de actividad "y dar idea de cambios en la distribu-

¢idn de ingresos.

Los indicadores dirigidos al primer cbjetivo estdn basados
en los Indices usuales: el principal problema a resolver es el
del procesamiento y presentacidn de los datos. En cuanto a los
precios sectoriales, se trata de definir series gque se corres-
pondan con las clasificaciones utilizadas para los indicadores
de produccidn, y de relacionarlas con variables que midan aproxi-
madamente los costos. También se incluyen medidas del poder de
compra de los salarios: resultaria conveniente extender la
cobertura de los datos para incluir las remuneraciones en secto-

res no manufactureros.

La mayor parte de la informacidn bdsica sobre precios es
de periodicidad mensual. Por lo tanto, salvo indicaciones en
contrario, las variables de este grupo estarian incluidas dentro

de las de '"rapida disponibilidad".

1. Precios mayoristasy al consumidor.

a) Este grupo de series presentaria las tasas mensuales de
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variacidn de los niveles generales y de un grupo reducido de

componentes de los indices.

A los efectos de facilitar la interpretacién de los datos
mensuales, se sugiere calcular también medias y varianzas en las

tasas de crecimiento en periodos seleccionados.

b) VariabiYidad en las tasas de inflacidn.

Es comiin la afirmacidén de que los costos de la inflacidn
provienen en buena medida de la dificultad de predecir el nivel
de precios. Esto Gltimo puede verse de dos maneras: como el
error ex-post de las previsiones, o como el rango de incerti-
dumbre de las expectativas que los individuos iintroducen en sus
decisiones. Pero en cualquier caso, el concepto se refiere a
la diferencia entre valores anticipados y realizados, y sélo
indirectamente a la histeria de la serie. Por lo tanto resulta
imposible precisar una definicidén del concepto, a menos de hacer
supuestos fuertes sobre la formacién de expectativas. Sin embar-
go, la variabilidad cbservada en el crecimiento de los precios
puede informar de manera aproximada scobre la magnitud probable
de los errores de predicecidn. Por ello se sugiere calcular me-
didas de variabilidad en la tasa de incremento de los preciocs,
porque ésta se relaciona con la incertidumbre asociada con la
inflacidn, y porque cambios en las tasas de crecimiento mds alla
de rangos normales dan indicaciones de movimientos significa-
tivos c¢n los precios: de este modo seria posible definir perio-

dos con distintos valores medios en la tasa de inflacidén (una

G (1 . .
posible medida de la forma x = —E—EB%:, dondecy(p) seria la
- P
medida cde variabilidad; P la tasa media de inflacidn (x se

aproximaria a un rango de error scbre el poder adquisitivo).
Para calcular G(p) es necesario definir el periodc scbre el
cual se realizarian las observaciones. Esto implica identificar
periodos de régimen inflacionario homogéneo. Ahora bien, la

dispersidén de la tasa de incremento a lo largo de un periodo
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sirve como indicador de variabilidad (en el sentido que se le

atribuye aqui) si es que el crecimiento promedio de los precios
varia por saltes . De otro modo, por ejemplo, un cambio conti-
nuo en la tasa de inflacidn en un periodo dado puede llevar a

una dispersidn similar a la que resultaria de variaciones "erré-
ticas" alrededor de un promedio fijo. Este problema merece una
discusién mis detallada. En {1tima instancia, se plantea una

disyuntiva entre la simplicidad (y la facilidad de cédlculo) del
indicador, y su precisidn: resulta claro que ccen procedimientos
elementales sélo puede obtenerse una medicién difusa del compo-

nente''irregular" de las series.

2. Precios sectoriales

Un primer objetivo de estos indicadores es presentar
preéios para las categorias de produccidén definidas en el aparta-
do sobre indicadores de actividad. La manera mis sencilla de
hacerlo, aunque sblo sea éproximada, es reponderar los compornen-

tes de los indices usuales.

a) Precios mayoristas

i) Productos del sector agropecuario pampeano y sus derivados.
Este indice combinaria los precioé de productos agopecuarics 1/
con los de bienes que resultan de una primera transformacién de
esos bienes (carnes, aceites y productos de la mclineria) y me-

diria la evolucidn de los precios de un grupo de articulos tipi-

camente exportatles.

1/ Ademds de la fuente del indice de precios mayoristas, exis-
te un conjunto de indices de precios de productos pampeanos basa-

dos en cotizaciones que elabora la Secretaria de Estado de Agri-
cultura y Ganaderia. El mismo organismo calcula indices de precios
de insumos agropecuarios. Véase Precios, salarios y empleo en la
Argentina. Estadisticas econdmicas de corto plazo. Cuadernos e in-
formes de la CEPAL, No. u2.
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ii)  Productos no agropecuarics, excepto los de origen pampeano.
La variable se interpretaria como el indice de precics del sec-
tor industrial que produce para el mercado interno (dada la im-
portancia de las actividades metalmecdnicas, puede resultar con-
veniente presentar los precios de este sector por separadc).

Como se menciond anteriormente, durante el periodo de apertura

a las importaciones competitivas, probablemente las industrias
manufactureras no fueron homegéneas en cuanto a su conexidn con
el comercio exterior: un andlisis detallado regueriria une cla-
sificacién de los productos como la realizada en Machinea(op.cit),
ademds de un seguimiento de la clasificacidén para identificar
los cambios producidos al variar el régimen de las transac-
ciones internacionales. Seria necesario actualizar la estructu-
ra de las ponderaciones y los articulos relevadeos en la encuesta
del indice de precios mayoristas para représentar mids acecuada-
mente la composicidn actual de la produccidén industrial. Seria

posible realizar esta tarea con relativamente bajo costo.
iii) Productos importados.

b) Precios al consumidor.

Se sugiere la siguiente clasificacidn:

. Bienes

- Bienes de origen pampeano

~ Otros bienes

. Servicios
-~ Servicios plblicos

- Otros servicios

Para bienes son aplicables las consideraciones especifica-
das en el acdpite enterior. En lo que se refiere a servicios,

los datos sobre precios al consumidorpermiten estimar indices pa-
ra servicios tipicamente ofrecidos (o regulados) por el
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-

sector pliblico y para servicios con precios tipicamente determi-

nado por el sector privado.

3. Precios relativos de la produccidn pampeana

Estos indicadores relacionan los precics de productos
agropecuarios tipicos de la zona pampeana con los costos de pro-
duccidén, por un lado, y con los precios de exportacién, por el
ptro. La primera medida informa sobre el posible retorno a la
produccidn (aunque al interpretar el indicador deteria tererse
en cuenta la duracidn relativamente grande del periodo de pro-
duccidén). La relacidn precios internos/precios de exportacidn
mide los incentivos para la venta al mercado intermno con respec-
toc a las ventas al exterior; si se supone que, a la larga, los
precios de exportacidén gobiernan 1las cotizaciones locales, el
indicador también permitiria identificar desequilibrios que

adelantarian movimientos en los precios domésticos.

Los datos de prcduccidn se medirian a partir de datos de
la SEAG, que incorporan una canasta acdecuada de articulos, y
tienen ponderaciones mis actualizadas que el indice de precios
2l por mayor. La SEAG también calcula el indice de precios de
insumos (no hay informacién de buena calidad scbre costos de ma-
no de obra). Los precios de exportacidén resultarian de cotiza-
ciones (o precios FOB) en divisas, y tipos de cambio efectivos
(véase més adelante). La SEAG elabora informacién sobre ambos
conceptos, para los principales productos, y la agrega para
formar niveles generales. Para ello se utilizan pcnderadores de
exportacion: dados los propdsitos de estos indices, convendria

recalcularlos con ponderaciones basadas en valcres de produccidn.
Se calcularian:

. Precios agricolas/Precios de insumos

et e
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. Precios agricolas/Precios ganaderos.
. Precios internos de la produccidn pamapeana/Precios de
exportacién (cotizacicnes internacionales por tipo de cambic

fectivo ).

b, Precios relativos de la industria manufacturera.

En la actualidad, no hay datos bdsicos suficientes como
para definir indicadores precisos de las relaciones precio/costo
cde la produccidén manufacturera. Como alternativa, pueden obte-
nerse alguncs indicadores a partir de los cambios en la relacidn
de precios de productcs industriales de origen nacional/precios
importados (derivada del indice de precics al por mayor) y en
la relacidén precios/salarios. En el futuro prdximo serd po-
sible contar con informacién mids adecuada, particularmente por
ponderaciones que se podrén calcular a partir de la matriz de

insumo producto en elabeoracidn.

Sin embargo, pueden realizarse algunas aproximacicnes.
Se buscaria medir la relacidn precios/costos de las actividades
manufactureras. En primer término es necesario definir la acti-
vidad: parece conveniente excluir la primera elaboracidén de pro-
ductos agricolas, como se hizo en los indicadores de produccidn.
El segundo problema es precisar el concepto del indicador, es
decir, si se trataria de un indice de precio/costos bruto o
neto . Es mds sencillo construir un indice de precios/costos

netos (excluyendo transacciones dentro del mismo sector) para

grandes agregados industriales.

Es decir, sdlo se computarian los costos en bienes y ser-
vicios no producidos dentro de la misma actividad (esto equiva-
lea consolidar al sector y tendria como correlato a un indice

de precios netos, descontande las ventas dentro del mismo sector (1)).

. AR B

‘ %{ Véase la discusidn en Beccaria, L.: Margen bruto y dis-
tribucién del ingreso: un anilisis de corto plazo de la industria
manufacturera argentina. Oficina de la CEPAL en Buenos Aires (1982).
En esa misma publicacién se presentan estimaciones de costos uni-
tarios para algunos sectores manufactureros (industrias alimenti-

NYT2C v At el 2
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Hay dos maneras de encarar el cdlculo, similares concep-
tualmente, pero que difieren en cuanto al volumen de datos a pro-
cesar. En un caso, una vez definidas las ponderaciones de cada
grupo de insumos, los costos se estimarian a partir de las varia-
ciones de los .indices de precios de los correspondientes grupos.
En la otra alternativa, se partiria del mismo juego de pondera-
ciones, pero se realizaria un cdlculo pcr producto. Esto impli-

caria:

. Definir iIndices de precios netos, estableciendo las
ponderaciones de manera de excluir los bienes vendidos al mismo
sector, utilizando como elemento bdsico a los componentes del
indice de precios de la produccidén manufacturera definido ante-

riormente.

. Definir indices de precios para cada categoria de
insumos (bienes intermedios importados, originados en otras
ramas, combustibles y electricidad) desagregando las pocnderacio-

nes por producto.

. En cuanto a los indices de costo de mano de obra, sus
variaciones se medirian a través de la evolucidn de los salarios
unitarios, corregidos por los cambios en componentes no salaria-
les. La ponderacidén de la mano de obra presenta un problema
particular. Uno de los objetivos del indice es medir los cos-
tos de la produccidén corriente , que las firmas tomarian en
cuenta al adoptar las decisiones de oferta. Se trata entonces
de un concepto marginal . Pero, si bien la utilizacidn de
insumos es claramente variable con el volumen de produccidn, no
sucede asi con el empleo: el personal administrativo y parte del
personal de produccidn forman en principio un plantel fijo ,
al menos para cambios transitorios en la oferta. Por lo tanto,
el uso de ponderaciones basadas en el costo laboral total daria
un peso excesivo a los gastos en mano de obra. Como aproxi-

macién, para estos propdsitos podria utilizarse la masa de
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salarios del personal cbrero que se supone es el directamente
vinculado con la produccidén. En cambio, los costos laborales

totales darian una ponderacidn adecuada para un indice relacio-

nade cen los ingresos no salariales.

. Corresponde también decidir si se efectuarian correcio-
nes por cambios en la productividad. En general, se supone que
son los '"costos standard" los que influyen periodo a periodo
sobre los precios. En ese caso, no corresponderia realizar la
correccidn; de cualquier modo, para efectuar comparaciones a
lo largo de periodos prolongados, parece conveniente tener en

cuenta los cambios "de tendencia' en la productividad.

Desde el punto de vista del andlisis de la oferta del
sector industrial conviene discriminar dos conceptes de la re-
lacidn precio/costo; uno que incluya y otro que excluya lcs
c¢astos laborales: dado que probablemente la demanda de mano de
obra influye soktre los salarios, los costos laborales son en
cierto modo "enddgenos' con respecto a las decisicnes de la
oferta. Los costos no laborales, entonces, indicarian los
precios a los que "se enfrenta' el sector, y que, en conjunto

con la demanda por sus productos, gobernarian la produccidn y

la demanda de trabajo.

Por otra parte, como ya se menciond, se puede contemplar
la elaboracidn de un concepto de costos que incluya el financia-
mientc: para ello seria necesario definir un "periodo medio
de produccidn", y también determinar una tasa real de interés
"ex-ante'". Esta variable no tiene una definicidn simple, dado

que depende de las expectativas de aumento de precios.

El tema de los '""costos financiercs' deberia ser objeto
de una discusidn detenida. Aqui solo se harédn algunas rapidas
observaciones. A los efectos del andlisis de la actividad en

el corto plazo, interesa medir el concepto de costo que es
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utilizado para las decisiones de precio y produccién. En la
medida en que éste corresponde aproximadamente al "costo margi-
nal" la carga financiera que resulta relevante es la que se
aplica a la filtima unidad de "capital de trabajo' en el periodo
que va desde el uso de insumos hasta la cbtencidén del producto.
Una manera sencilla de representar el costo unitario incluyendo
al financiero (haciendo el supuesto que la totalidad de los -
gastos en insumos y mano de obra deben financiarse por el perio-
do t) seria: Co (1 + f)t, donde Co son los costos unitarios
de insumos y ﬁano de obra, t, coro se dijo, el 'periodo de
produccidn” y r la tasa de interés real. El concepto relevan-
te para la tasa de interés seria la tasa "marginal" (i.e. la

que se aplica al nuevo endeudamiento en el mirgen), descontada
por la tasa de inflacidn esperada para el producto. Esto impli-
ca que una medida de los costos financieros Gtil para analizar
las decisiones de produccidn depende de la definicidn de la

tasa de interés real ex-ante.

5. Precios y costos de la construccidn residencial.

La relacidén entre los precios de venta y los costos de
construccidén de vivienda cfrece una medida de los incentivos i}
)

para la iniciacidn o el avance de las obras.

Como primera aproximacidén se mediria la relacidn entre
el indice de precios de departamentos nuevos (elaborado por la ;'
empresa Giménez Zapiola; la metodologia de cdlculo esté descrip- |
ta en Precios, salarios y empleo en la Argentina. Estadisticas I
econémicas de corto plazo. Cuadernos e informes de la CEPAL, MNo.

42 y el indice de costos d2 la construccién, publicado por INDEC.

6. Precios relativos minoristas/mayoristas.

Estas series tienen por objeto informar sobre los cambios

en el diferencial de precios entre estas etapas de comercializa-
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.cién.' Un cdlculo preciso requeriria definir canastas de bienes
comunes para la medicidn de precios. Sin embargo, es posible
construir indicadores de cilculo més complejo (aunque con menor
rigor estadistico) a parfir de la evolucidn de agregados de con-
cepto similar, donde los bienes en cada etapa de comercializa-
cidn pesan de acuerdo con las ponderaciones del iIndice de pre-

cios correspondiente:
. Bienes, excepto los de origen pampeano (preciocs al

consumidor)/Productos nacionales no agropecuarios, excepto

derivados de productos pampeanos (precios mayoristas).

. Bienes de origen pampeano/Productcs agropecuarios

pampeanos y derivados.

7. Precios relativos de los servicios.

Se incluirdn series sobre precios de los componentes de
servicios (total, servicics piiblicos, otros servicios) del
indice de precios al consumidor relatives al nivel general de

ese indice.

8. Salarios reales.

Los indicadores anteriores consideran a los salarios co-
mo elementos del costo de produccidn. Aqui interesa enfocar
las series como medidas del poder de compra de las familias.
Por lo tanto, el deflactor adecuado es el indice de precios al

consumidor 1/.

1/ En periodos de alta inflacidn, la medida del salario real pre-
senta problemas particulares. Tradicionalmente, se suele deflactar
los salarios nominales devenpados en un periodo por los indices

de precios de ese mismo periodo. Ahora bien, ese deflactor no refleja
adecuadamente los precios a los cuales se realiza el gasto, dado

que existen rezagos entre el momento en que se devengan el salario

y aquél en que se perc¢ibe el pago, y entre &ste y el momento del gas-
to. Por.lo tanto, el indicador apropiado para medir el poder de com-
pra de los asalariados dependerd de la hipdtesis que se realice sobre
el momento en que se efectlla el gasto medio de los salarios devenga-
dos. La diferencia entre una medida de este tipo y la tradicional
puede ser apreciable cuando se producen grandes cambios en la tasa

de inflacidn.
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El ingreso medio por asalariado de la EPH es un concepté
de cobertura amplia, que resulta Gtil para medir la 'tendencia"
en las remuneraciones con periodicidad semestral.

La informacidn de disponibilidad r&pida se organizafé
utilizando: series sobre salarios en el sector industrial de
varias fuentes: INDEC, FIEL y Secretaria de Seguridad Sccial,
entre otras. Indices sobre salarios en el Comercio, Bancos,
Administracidén Piblica Central, escalafones especiales de la
administracidn piiblica y empresas plblicas de la Secretaria de

Seguridad Social 'y SIGEP.

Con estos datos, unidos a la serie sobre salarios en
la construccidn que resulta del indice de costos de la activi-
dad, resultaria posible constriir un agregzado que refleje la

evolucidn de los salarios en actividades no agropecuarias.

. Salarios en la industria manufacturera resultantes de

la estadistica industrial.

. Salarios en actividades no agropecuarias. Esta serie
agregaria los salarios en la industria manufacturera con los
de otras actividacdes (construccidn, comercio, servicios finan-

cieros).

. Salarios del sector plblico, compuesto de:
- Salarios en la Administracién Plblica, obtenidos
de datos administrativos (es decir, ponderando las remuneracio-

nes fijadas a las distintas categorias de funcionarios).

- Salarios en las empresas plblicas. La SIGEP elabora

informacién trimestral. Convendria explorar la disponibilidad

de datos de mayor frecuencia.
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v.3. SECTOR EXTERNO Y MERCADCS INTERNACIONALES

Estas series se descomponen en dos grupos bien diferenciados.
Por una parte un primer conjunto representaria variables en
buena medida exSgenas a la economia doméstica, que determinan
las oportunidades de intercambio con el exterior dadas por los
mercados internacionales: los términos del intercambio y las
condiciones del crédito externo. Este Gltimo término designa
tanto a la tasa de interés internacional como a la mayor o me-
nor facilidad de acceso al financiamiento. El grado de restric-
cidn en el acceso al crédito juega un papel importante para la
interpretacién de las series de comercio exterior: en condicio-
nes de racionamiento mis estricto en los mercados internacio-
nales, los resultados corrientes y la disponibilidad de acti-
vos liquidos resultan mds relevantes que cuando existe una ma-
yor fluidez. Si bien no se dispone de un indicador preciso pa-
ra ese concepto, parece conveniente tener en cuenta el efecto
de los cambios en las condiciones del crédito externc al cons-

truir y utilizar las variables referidas al comercio exterior.

El segundo grupo de series reflejaria la relacién de la
economia interna con los mercados internacionales. Las series
bidsicas disponibles: exportaciones e importaciones totales en
valores corrientes y constantes, exportaciones clasificadas
por sector de origen, importaciones segiin tipo de bien y los
grandes componentes del balance de pagos -saldo de las tran-
sacciones de servicios, cuenta corriente, movimiento de capi-
tales, variacién de reservas- ofrecen un panorama general de

los flujos de intercambioc.

Mds detalladamente esta informacidén tendrid los siguientes

propésitos:
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i) Describir la evolucidén de las variables relativas
a los mercados internacionales que afectan directamente las
transacciones del pais con el exterior (precios y tipos de in-

terés),

ii) Los flujos de comercio exterior. El saldo del ba-
lance comercial es un objetivo intermedio de gran imporfancia
para la politica econdmica, porque en buena medida define si un
cierto ritmo de actividad es sostenible. Por eso, en primer
lugar interesa contar con informacidén actualizada sobre expor-
taciones e importaciones, y tratar de. inferir tendencias en
esas variables. En segundo término, conviene discriminar los

flujos de dos modos:

- Una descomposicién de los valores entre precios y cantidades:

los cambios de precios reflejan el efecto exSgeno de los mer-
cados internacionales, mientras que los movimientos en el volu-

men responde a ajustes en la economia doméstica.,

- Una desagregacidn de las ventas y compras al exterior por
tipo de bien. Esta apertura informa indirectamente sobre los
flujos de produccién y de gasto interno, pero también da idea
de las perspectivas del comercio: por ejemplo, la importacidn
de bienes finales estd menos ligada a la produccidn corriente
que la de insumos; la exportacidn de productos agropecuarios
depende de variaciones en cierta medida aleatorias en la ofer-
ta; la exportacidén de bienes no tradicionales es presumible-

mente contraciclica.

iii) Ofrecer una descripcién resumida del balance de
pagos, que ponga de manifiesto las tendencias de los flujos de
capitales y la variacién de reservas. En Gltima instancia es-
tos datos sirven para medir si a lo largo del periodo el ritmo

del gasto y la produccidn ha implicado desahorro de activos
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contra el exterior, y tienen como referencia los indicadores

de ahorro e inversidén por un lado y los monetarios, por otro.

iv) Obtener indicadores de los stocks de activos ¥
pasivos externos y de los flujos de servicios de la deuda,

de modo de:

- Distinguir el efecto de cambios en los mercados internaciona-

les de bienes y crédito.

- Informar scobre el peso de la deuda externa sobre la capaci-

dad local de produccidn y gasto.

v) Informar sobre la evolucidn de los tipos de cam-
bio. Estas variables estdn claramente asociadas con el sector
externo, pero también con los precios domésticos. Por eso,
resultaria conveniente considerarlos en conjunto con los in-

Jicadores de precios antes definidos.

Los indicadores sugeridos son los siguientes:

1. Indicadores de rédpida disponibilidad (series mensuales)

La informacidn mensual rdpidamente disponible es restrin-
gida. Esto afecta particularmente a las series desagregadas so-
bre los flujos de comercio y al balance de pagos. En algunos
casos, como el de los precios de exportaciones e importaciones,
pueden proponerse series de adelanto , que facilitan el segui-
miento de las variables antes de contar con los datos defini-
tivos; de modo similar se pueden anticipar los intercambios

financieros con el exterior a través del balance cambiario.

a) Tasas de interés internacionales

Las tasas de interés se presentarian en valores nominales

it SRR Yomr L
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y deflactadas por las variaciones de los precios del comercio
exterior argentino (esto implicaria disponer de los indices men-
suales de precios que se mencionan en el &capite siguiente). Se
barian estimaciones corregidas sobre la base de los indices

de precios trimestrales de mayor precisidén. Partiendo de las
tasas activas -LIBOR o prime rate, con una evaluacidén de los
épreads- y de los valores més actualés de la deuda externa po-
drian estimarse los flujos (nominales y reales) de intereses en

forma mensual.

b) Comercio exterior

Sdlo se cuenta con datos mensuales de obtencidn rdpida so-
bre los valores totalezs de exportacidn e ihportacién y sobre la
exportacidn de productos agropecuarios {particulermente granos
y carnes). Seria conveniente analizar la estacicnzlidad y la
variabilidad de las series mensuales, especialmente la de ex-
portaciones, con el objeto de poder identificar cambios signi-

ficativos en las variables,

Se estd trabajando actualmente en la elaboracidén de in-
dices de precios, basados en cotizaciones internacionales, que
servirian para anticipar los cdlculos de periodicidad trimes-
tral derivados de valores unitarios. A partir de estos indices
seria posible realizar estimaciones preliminares de los volf-
menes de exportacidén e importacidén y de los términos de inter-
cambio. Seria conveniente explorar la utilizacién de cotizacio-
nes en mercados de futuro para proyectar los precios de expor-

tacidn de productos primarios.

c) Reservas internacionales

Las reservas internacionales juegan un doble papel: for-
man parte de los activos de residentes con el exterior y de-

terminan la capacidad de la autoridad monetaria para intervenir




en el mercado de cambios. Es sobre este segundo aspecto de las
variables que parece ccnveniente enfocar la atencién. El volu-
men de la intervencidn pctencial estd limitada no sdlo por las
existencias de activos er un momento dado, sino también por la
facilidad de acceso a nueves fondos. Por ello el mejor indica-
dor de reservas probablemente no sea el mismo en distintas
circunstancias, variando el significado de las series de reser-
vas ‘internacionales de acuerdo con el régimen de cambios, las
condiciones del crédito exierno y las perspectivas del comer-
cio: el stock de activos de la autoridad monetaria es un indi-
cador de mayor importanciz con tipos de cambio fijos y pocas

que cuando hay tasas

restricciones a los movimientnas de divie
flotantes y/o control de cambios; la restriceidn que un de-~
terminado volumen de liquidez Znternaciopnal impone a los pagos
futuros, por otro lado, depende de las mayores o menores difi-
cultades de obtener financiamiento y de los ingresos de divi-
sas previstos. Por lo tanto, las series deberian analizarse en
conjunto con las demé&s Va?iables del z2ctor externo, Se propone
medir dos conceptos: unc de reservas totales y otvro de reser-
vas liquidas (estas varizbles estdn definidas en CEPAL: E1
Sector Externo: indicadores y andlisis de sus fluctuacicnes,
1882). E1 segundo'conceptc seria relevante en situaciones de
acceso restringido al créditc externo: en esas circunstancias
también es importante el examéen del estado de los compromizos
de venta de cambio @ término y el monto de los pasivos exigi-~
bles a corto plazo. Por el czontrario, cuando los pasivos pue-
den refinanciarse fluidamente y existen facilidades para adqui-

rir nuevos fondos, probablazmente el monto de reservas subestime

la capacidad de intervencidn.
Las series se presentarian en valores corrientes, y de-
flactadas por indices de precios del comercio exterior. Las va-

riables incluidas en este grupo serlan las siguientes:

- Activos externos netos del Banco Central

1 Ay
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- Reservas tovrales del Banco Central
- Reservas de 1liquidez inmediata
- Posicidn general de cambios del Banco Central.

d) Balance cambiario

Las series del balance cambiario registran variaciones
de caja; en este sentido, corresponden a transacciones ya rea-

lizadas, mds que a flujos de bienes o servicios en el periodo

corriente. Desde el punto de vista del andlisis de la situacién
financiera, sin embargo, la estadistica contiene informacidn de
interés. La clasificacidn seria similar a la del balance de

pagos:

~ Mercancias
. Exportaciones
. Importaciones

- Servicios
. Reales
. Financiercs

- Préstamos del sector piiblico (incluyendo movimientos
compensatorios y sector bancario oficial y pagos con bonos
externos).

* - Préstamos del sector privadeo (incluyendo transferencias
no especificadas). :

5
o3
B

- Variacién de reservas.

e) Tipos de cambio

s
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Estos indicadores se subdividirian en tres grupos:

i) Tasas de variacidén mensual de los principales ti-

pos de cambio:

Aqui se presertan dos clases de problemas: la elaboracidn o

de series que reflejen adecuadamente los ingresos de los expor-

2
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tadores y los costos de los articﬁlos importados, y la inter-
pretacidn de las series de tipo-de cambio. En cuanto a lo pri-
mero, es conveniente contar con indices del tipo de cambio efec-
tivo resultante de los tipos nominales, impuestos y estimulos
fiscales para las principales categorias de productos exporta-
-dos. Estas series pueden luego combinarse con precios interna-
cionales (el tratamiento de los productos industriales sin em-
bargo puede ser complejo) para formar series de ingreso del
exportador que a su vez se compararian con los indices de pre-.
cios y costos sectoriales para elaborar indicadores de compe-
titividad (véase mis abajo el acdpite sobre indices de poder
adquisitivo). El caso de las importaciones resulta de mis di-
ficil tratamiento, dada la frecuente utilizacidn de restriccio-
nes cuantitativas: en esas circunstancias, los tipos efectivos
de cambio calculados a partir de las taSéé nominales de cambio
y de impuestos no reflejan adecuadamente el precio efectivo de
las importaciones. Como alternativa, puede estimarse un indice
de tipo de cambio efectivo implicito, relacionando los valores
en pesos que surjan de la estadistica de precios internos con
las series de precios en divisas utilizadas para deflactar los

flujos de comercio exterior.
Se proponen los siguientes indicadores:

. Tipo de cambio efectivo para exportaciones pampeanas

. Tipo de cambio efectivo para exportaciones industriales
. Basico

. Paralelo

ii) Diferenciales entre tipos de cambio

. Efectivo para exportaciones pampeanas/basico
. Efectivo para exportaciones industriales/bisico
. Paralelo/bdsico

Los dos primeros indicadores son una medida de la poli-
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tica cambiaria.

El tercero, de uso muy comin, informa sobre los incentivos
a la transferencia de operaciones del mercado regulado al pa-
ralelo. Al margen de esta interpretacidn, el significado anali-
tico del diferencial no es muy claro, dado que no hay una teoria
adecuada para interpretar las variaciones del tipo de cambio

paralelo.
iii) Indices de poder adquisitivo

Estas variables se superponen en parte con las series de
precios relativos. Los indicadores de paridad de poder adqui-
sitivo se basan en la comparacidn de precios internos, por un
lado, con precios internacionales y tipos de cambio, por otro.
Generalmente se interpretan los desvios de los indices con res-
pecto & los valores normales como seflal de atraso o adelanto
del tipo de cambio con respecto a un nivel sostenible. Esta in-
terpretacidn no tiene un fundamento riguroso, porque no hay
razones para que los tipos reales de cambio se mantengan cons-
tantes frente a variaciones en los términos de intercambio, las
politicas comerciales y las ofertas y demandas relativas de los
distintos bienes. Por lo tanto, la observacidn de los indicado-
res debe complementarse con otras medidas del comercio exterior,
tales como el saldo en cuenta corriente, el endeudamiento exter-
no y el estado de las reservas internacionales. Por otra parte,
la literatura no es precisa respecto de los indices de precios
que deben intervenir en la medicidn. Se proponen cuatro indi-
cadores, que midan la divergencia entre precios internos y ex-

ternos de bienes comparables:
. Precios de productos pampeanos/Precios de exportacidn
de productos pampeanos)tipo de cambio efectivo

. Precios de productos industriales (excepto de origen
pampeano)/Precios de exportacidn de bienes manufacturados X%

.

<
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tipo de cambio efectivo para exportaciones industriales.

. Precios de productos industriales (excepto de origen
pampeano)/Precios de importacidnstipo de cambio bésico.

. Precios al consumidor/Precios al consumidor de EEUUxti-
po de cambio paralelo.

Los dos primeros indices medirian incentivos a la expor-
tacidén; el tercero relaciona los precios industriales con una
medida de sus costos; el cuarto indicaria la relacidn de poder
adquisitivo para gastos tales como turismo, y tal vez para la

adquisicidn de activos en el exterior.

La informacidn bdsica sobre precios internos y tipos de
cambio es mensual: el Banco Central estd elaborando una serie
de tipo de cambio efectivo para exportaciones industriales. Con
respecto a los precios del comercio exterior se utilizaria un
criterio similar al propuesto para los términos de intercambio:
actualizar con indices basados en cotizaciones, y luego corre-

gir cuando se dispone de informacidn mds completa.

2. Indicadores trimestrales

a) Comercio exterior

Los valores, volimenes y precios del comercio exterior

tendrian las siguientes clasificaciones:

- Exportaciones
. Productos de origen pampeano
-+ Otros productos agropecuarios
. Productos manufacturados no tradicionales
. Combustibles
. Otros

- Importaciones
. Bienes de consumo
. Bienes intermedios
. Combustibles _
. Otros bienes intermedios

s W R Lo
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A partir de los datos sobre volimenes de exportacidn e

importacidn se construirian dos indicadores relacionados con

-

la produccidn manufacturera:

. Exportaciones industriales no tradicionales (excepto combus-

tibles) / Produccidn industrial. Esta seria ayudaria a inter-

pretar la respuesta de la oferta manufacturera, si se la consi-

dera en conjunto con el gasto interno.

. Importaciones de bienes intermedios / Produccidn industrial.
Cuando las importaciones consisten principalmente en insumos
no competitivos con. la produccidn local, ée esperaria que las
variaciones de ambos determinantes de la serie estén estrecha-
mente relacionados. Los movimientos de corto plazo de la va-
riable se podrian atribuir a: cambios en la composicidn de la
oferta entre sectores de distinta intensidad de importaciomes;
sustitucién de importaciones, especialmente en periodos en que
cambia mids rdpidamente la politica comercial o el tipo real de
cambio y variaciones de stocks. Los tres efectos tienen conse-
cuencias distintas sobre las perspectivas de la produccidn. Se-
ria necesario utilizar informacidn adicional para tratar de
identificar las causas de variaciones en el indicador, y

realizar inferencias a partir de alli.

b) Balance de pagos

t

Se realizaria una presentacidén muy resumida de las prin-
cipales cuentas. El principal objetivo de la informacidn seria
registrar los movimientos de la cuenta corriente,.que se ana- !
lizarian en conjunto con los indicadores del ahorro y la inver-
sién, y presentar un resumen de los flujos financieros. En es-
te sentido, pareceria que una clasificaciéﬁ institucional de
los movimientos de capitales resulta la mids apropiada para

indicar los determinantes de esos flujos. Para un anilisis mis

detallado, aunque todavia resumido, podria utilizarse la dis- ' s



—54—

criminacidén de cambios en la deuda comercial y financiera. Las
series se expresarian en délares corrientes. La presentacidn

sugerida es:

. Saldo de intercambio de bienes

. Servicios reales

. Servicios financieros

. Cuenta corriente _

. Movimientos de capital (incluidos los compénsatorios)
. Sector pGblico (incluyendo capitales compensatorios)
. Sector privado i
. Variacidn de reservas '

c) Deuda externa \

Dejando de lado los problemas de la estadistica bédsica,
conviene discutir los conceptos que servirian para evaluar el
peso de la deuda externa 1/. Los indicadores pueden distin-
guirse seglin que relacionen flujos con flujos ( servicios
de la deuda / exportaciones), flujos con existencias
(deuda/exportaciones) o bien stocks con stocks. En principio

resulta conveniente mantener una homogeneidad dimensional

VA e W N s BRSPS o1

de los indices; es decir, no mezclar en una serie conceptos

de flujo con éonceptos de stock. La decisidén entre flujos. y . !
stocks dependerd de la si{uacién de acceso del crédito inter- J
nacional, segin lo discutido anteriormente: los conceptos de
riqueza (stock) resultan mis relevantes cuando la oferta de
financiamiento externo es mis elastica.
® Uno de los principales problemas analiticos para definir
indicadores sobre el peso del stock de deudas es la ausencia
de un concepto de riqueza bien especificado para referir la

variable. Conviene restringir e%ta_a la derivada del flujo de

1/ ?n Saieh, A.: Un andlisis de la posibilidad de evaluar
la solvencia crediticia 'de los paises en desarrollo, cuadernos
de la Cepal No. 36, 1980, se presenta un analisis de los indica-
dores de solvencia crediticia para paises en desarrollo.

(>
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produccidn comercializable. La construccidn de un indicador
de deuda/ valor presente del volumen de produccidn exportable’

presenta algunos problemas, dado que se basa en una hipdtesis

sobre el comportamiento futuro md@s que en datos observables .
En caso de considerarse conveniente la elaboracidén del indica- '

dor, serla necesario discutir estos problemas en mayor detalle.

Por otro lado, las variables que relacionan stocks con
flujos (tales como deuda/exportaciones o deuda/producto) son de
dificil interpretacidn, ya que parecen suponer que los valores
actuales de los flujos son permanentes y no toman en cuenta las
condiciones del financiamiento. Por estas razones, las series
sugeridas aqui se reducen a los valores nominales y deflactados

del stock de pasivos.

d) Indicadores del servicio de la deuda

Estas son series basadas en flujos. Su objeto seria in-
formar sobre el posible efecto de los servicios en el gasto y
la produccidn domésticos. Para ello, se sugieren los siguien-

tes Indices:

. Servicios financieros reales , que resultarian de
deducir de los intereses devengados el componente de inflacidn

internacional.
i) Servicios financieros reales/exportaciones

Las variables com@nmente utilizadas para relacionar los
servicios de la deuda son las exportaciones o el Producto In-
terno. Esta Gltima eleccidn presenta el problema de seleccio-
nar el tipo de cambio para expresar la variable en moneda ex-
franjera: en definitiva la dificultad proviene de que la rela-
cidn entre los precios internos y el tipo de cambio se modifi- |

ca con el tiempo; en parte debido al efecto mismo de la situa- R
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cidén de deuda externa. Las exportaciones por su parte, si bien
indican la generacién de divisas en un periodo dado, dependen
tanto de la produccidén como del consumo de bienes transables.
En la medida en que los servicios de la deuda representan el
flujo de poder adquisitivo que los residentes se han comprome-
tido a transferir al exterior, la variable de referencia debe-
ria corresponder a un concepto similar, és decir, ingreso. Y
dado que se trata de obligaciones en moneda extranjera, el in-
greso relevante.seria aqqél que se genera en la produccidn de
bienes transables. Seria conveniente por lo tanto, como aproxi-
macidn, referir los servicios de la deuda a la produccién de
bienes exportables (probablemente limitados a los bienes pam-
peanos debido a la mayor facilidad de definicién y cdmputo)
valuada a precios internacionales. El indicador resultante
estaria relacionado con la contraccidén del gasto interno que

implica atender los servicios.

ii) Servicios financieros reales/ahorro interno. La
serie considera a los pagos de intereses desde el punto de vis-
ta de su efecto sobre la capacidad de inversién real: de no
haber flujos de capitales, y dados el producto y el.consumo
internos, los pagos a factores - desplazan un volumen equi-
valente de inversidén. El indicador mide la magnitud de este

desplazamiento potencial.

iii) Volumen de importaciones que equilibra la cuenta
corriente real : este indicador mediria el volumen de impor-
_taciones compatible con el mantenimiento del valor deflactado
de la deuda externa, y se relaciona con el nivel de actividad

sostenible en ausencia de nuevo financiamiento.
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V4. SECTOR PUBLICO

El comportamiento econdmico y financiero del sector plblico es
uno de los temas para los que resulta mds complejo precisar

indicadores de interés analitico. Esto se debe a varias causas:

i) No hay una definicidn aceptada del sector piiblico,
dado que actividades como las realizadas por las empresas pl-
blicas o la autoridad monetaria pueden considerarse parte de
la accidn fiscal en sentido amplio o bien tratarse por separa-

do.

ii) El andlisis de la politica fiscal puede encararse
desde varios puntos de vista. En particular, el énfasis se
puede poner en el efecto de la politica sobre actividades es-

pecificas o bien en su influencia en la demanda agregada.

iii) La literatura muestra granaes divergencias respecto
de los efectos macroecondmicos de la politica fiscal.'Esto no
s6lo dificulta la interpretacidén de las series, sino que tam-
bién crea ambigiledades respecto de los conceptos que conviene
utilizar (por ejemplo, no hay acuerdo sobre si el déficit del
sector pliblico debe computarse incluyendo los intereses deven-
gados como egresos corrientes o bien deben discriminarse los f

intereses reales).

iv) Desde el punto de vista estadistico, a menudo los
datos resultan de registros administratiQos, cuya presentacidn
puede no corresponder con los requerimientos del andlisis. Por
otra parte, la informacidn primaria es de desigual calidad
y cobertura, especialmente pafa las series disponibles con ‘ ;

rapidez.
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Los indicadores sugeridos representan una primera aproxi-
macidn. Las variables estd@n dirigidas principalmente a facili-
tar el anilisis del volumen global de recursos y gastos del

sector piiblico y el seguimiento de los efectos financieros de

la politica fiscal. En su mayor parte, se trata de reclasifica-

ciones elementales de datos publicados. En algunos casos, sin
embargo, se propone medir conceptos diferentes de los usuales;
estos indicadores deberian ser evaluados para determinar su

utilidad y los problemas que presentaria su cdlculo.

1. Indicadores de répida disponibilidad

a) Déficit del sector piiblico consolidado a partir de datos

sobre financiamiento.

No existen datos de periodicidad menor que la anual sobre
la evolucidn de los ingresos y gastos devengados del sector
plblico. Esto dificulta grandemente el andlisis de la situacidn

fiscal, porque obliga a recurrir a informacidn fragmentaria o

que refleja conceptos distintos, como aquella de la Tesoreria

General de la Nacidn. Sin embargo, dado que las transacciones
en bienes y servicios tienen como contrapartida movimientos
financieros, para los cuales se cuenta con series relativamen-
te mas precisas y oportunas , parece posible aproximar los
cambios en la necesidad de financiamiento del sector pibli-
co a través de la medicidén de los activos y pasivos. Quedéria
por definir el método detallado de cédlculo. Si bien esto re-
queriria un examen detenido de los conceptos requeridos y de
la informacidn disponibles, pueden formularse algunos comen-

tarios:

. Un primer problema se refiere a la definicidn del
sector piiblico. En principio, resultaria conveniente adoptar

un concepto amplio, que incluya a las administraciones provin-
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ciales y a las empresas plblicas: si bien ello introduciria

complicaciones en la obtencidén de datos (especialmente sobre

el endeudamiento provincial y las deudas comerciales y externas
de las empresas plblicas) pareceria posible intentar una esti-
macidn, si se admite un cierto margen de error en los cdlculos.
La inclusidén o no del Banco Central dentro del sector piblico
plantea un problema conceptual particular. Las operaciones de
administracidén monetaria no suelen considerarse en la medicidn
de los resultados fiscales. Sin embargo, el Banco Central es
parte del sector oficial, porque su patrimonic es plblico y
porque algunas de sus transacciones se pueden asimilar a im-
puestos o subsidios. La inclusidén del Banco Central en las
cuentas fiscales y sus efectos en la medicién de la necesi-
dad de financiamiento requeriri, en consécuencia, un esfuer-

zo de andlisis y evaluacidn adicional.

. Pueden definirse dos conceptos distintos de la nece-
sidad de financiamiento . El primero consideraria la variacidn
en el endeudamiento nominal del sector piblico (lo que implica
clasificar el total de los intereses pagados dentro de los gas-
tos corrientes). Esta medida tiene un significado preciso des-
de el punto de vista financiero, porque informa acerca del
monto absoluto de la colocacidn (neta) de paéivos. Sin embargo,
un valor positivo del concepto anterior no necesariamente im-
plica que el sector pliblico héya utilizado mas recursos reales
de los que recaudd: si el volumen real de la deuda se reduce, .
esto representa un aumento en el patrimonio del sector piiblico
(medido como volumen de bienes y servicios) e indica entonces.
la realizacidn de un superdvit, mds que de un déficit. Por lo

tanto, para los efectos del andlisis econdmico, una medida de

rece adecuada (la ‘deflacidén no alcanzaria, sin embargo, a-

los pasivos monetarios del Banco Central, si éste se consolida).
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b) Ingresos tributarios

La informacidn mensual sobre los impuestos recaudados
por la DGI y otras agencias (Aduanas, Sistema de Seguridad

Social) se puede usar con tres propdsitos. Para el seguimiento

de la recaudacidn, interesa distinguir a las principales fuen-
tes de ingresos piiblicos: resulta adecuada, entonces, una cla-
sificacidn que mantenga individualizados a los impuestos de
mayor aporte. Un esbozo de andlisis econdmico de la tributacidn,
por su parte, podria utilizar una desagregacidn basada en el ti-

po de actividades gravadas. Por Gltimo, dado que los ingresos 3

i

impositivos de los organismos mencionados se distribuyen entre
distintos componentes del sector piiblico, intefesa conocer los
cambios en la recaudacidn por tipo de receptor. Las clasifica-
ciones propuestas aqui tratan de responder a estos distintos
requerimientos. La presentacidén usual (en valores corrientes

y deflactados) parece adecuada para estas series.

~ Recaudacidn segiln principales impuestos
. Total
. IvA )
. Combustibles
. Ganancias
. Internos
. Comercio exterior
. Seguridad Social
. Otros

- Recaudacidn seglin actividad gravada
. Total :
. Impuestos sobre los ingresos
. Salarios
+ Otros
. Impuestos sobre el patrimonio
. Impuestos sobre la .produccidn y las transacciones
. Impuesto sobre el comercio exterior

- Recaudacién segiin receptor
. Total ‘
. Gobierno Central
. Sistema de Seguridad Social
. Provincias
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c) Movimientos de fondos de la Tesoreria General de la

Nacién

Esta estadistica es la fuente principal de datos mensua-
les sobre la situacidn fiscal. Como tal, adolece de varias limi-

taciones, relacionadas principalmente con la cobertura y el mo-

mento de registro de la informacién: la Tesoreria ejecuta sdlo

g g

una parte (variable) de los pagos y cobros del sector piblico
y, por tratarse de una caja , no registra informacién sobre
ingresos o gastos devengados. Esto Giltimo difigulta:la inter-
pretacidn de los datos presentados seglin una clasificacidn
econdmica, ya que las series representan movimientos de fondos
imputados a cada rubro y no transacciones efectivamente reali-
zadas durante el periodo. Por lo tanto, la principal utili-
dad de las series de‘Tesoreria parece estar en el seguimiento
de los movimientos financieros del sector piiblico. La clasi-
ficacién de los datos que se sugiere a continuacidén es similar
a la que usa la SIGEP para presentar sus estadisticas de fuen-

tes y usos de fondos.

- Ingresos
. Ingresos corrientes
. Tributarios
. Otros

- Operaciones de la deuda (excepto con el Banco Central)

- Egresos
. Remuneraciones 4
. Proveedores, contratistas e inversiones
. Transferencias
. Provincias
. Empresas
. Otros

SRR R
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- Resultado financiero

. BCRA
. Otros movimientos financieros de corto plazo (Fondo

Unificado, variaciones de caja).

d) Precios y tarifas de empresas piblicas

Estas series-cumplen dos propésitos: medir el crecimien-
to .de un grupo de precios e informar sobre los ingresos rea-
les de las empresas piblicas. Parece adecuado, entonces, pre-
sentar las series en forma de tasas de variacidn y (dado que
no se dispone de indices de costos de las empresas) de valores
deflactados por un indice general de precios (como el IPM).
Conviene discriminar los precios de los combustibles, que sue-
len mostrar una evolucidn particular, y distinguir entre pre-
cios brutos y precios percibidos por lés'empresas. La clasifi-

cacidén sugerida es:

- Preciosy tarifas percibidos por las empresas
. Nivel general
. Combustibles
. Otros precios y tarifas

- Precios y tarifas brutos

. Nivel general
. Combustibles

2. ~ Series trimestrales o de menor frecuencia

a) - Gasto final y captacidn de recursos por el sector pilblico

El esquema de ahorro-inversién, aunque de periodicidad
anual, y disponible con atraso, es la estadistica mds completa
- sobre ingresos y gastos del conjunto del sector piblico. La
informacidn presenta algunos problemas conceptuales: la defini-
cién de ingresos y gastos corrientes y el tratamiento de los
intereses, en especial. Con respecto al primer punto, parece

conveniente discriminar los resultados de la actividad del
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sector pliblico como consecuencia de sus funciones de gobierno,
por un lado, y de la produccién y venta de bienes y servicios,
por otro: los gastos intermedios de las empresas tienen un sig-
nificado econdmico distinto que el consumo del gobierno. Esta

heterogeneidad de los conceptos incluidos en los items de in-

gresos y gastos corrientes puede corregirse en parte mediante

una reclasificacidn de los datos. Resulta mis dificil resolver

el tratamiento de los intereses de la deuda piblica; hasta 1983,

la estadistica presentaba el monto de intereses dividido entre
el gasto corriente y la amortizacidén de créditos mediante el

uso de valores convencionales para la tasa de interés real .

 Este es uno de los temas mids complejos para la construccién

de indicadores fiscales y merece una discusién detallada. Una
alternativa que parece razonable es la de conservar la dis-
criminacién de los intereses, pero calcular los intereses rea-
les a partir de valores realizados de intereses y variacidn

de precios. Por el momento, sin embargo, sdlo .es posible uti-
lizar los cdlculos disponibles. La clasificacidén que se pre-
senta a continuacidn mantiene en este punto el criterio de pre-

sentacidén de los datos vigente hasta 1983.

El cuadro sugerido trataria de reflejar el gasto y la
captacidn de recursos del sector pﬁblﬁdo consolidado y sus
componentes. (Véase la discusidén en CEPAL, Oficina en Buenos
Aires. Estadisticas Econdmicas de Corto Plazo de la Argentina:
Moneda, Crédito y Finanzaé Piblicas, Buenos Aires, 1984). Las

series incluidas para el consolidado serian:

- Gasto corriente del gobierno en personal y bienes y.
servicios :
. Personal
. Bienes y servicios
- Inversidén fisica del sector piiblico
- Total: gasto del sector piiblico en bienes finales
- Transferencias al sector privado
- Total: gasto final y transferencias
- Otros gastos corrientes del gobierno
- Total: uso de recursos
- = Recursos tributarios -

B e e
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: i
- Otros recursos corrientes del gobierno
-~ Ahorro corriente de las empresas plblicas
- Necesidad de financiamiento del sector p{iblico
- Financiamiento neto
" - Uso neto del crédito interno
-+ Amortizacidén del ajuste
. Otro financiamiento interno
" = Uso neto del crédito externo
" . Amortizacidén del ajuste
. Otro financiamiento externo
- '‘Adelantos netos a proveedores _
- Financiamiento del Banco Central y variacidén de pasi-
vos de corto plazo
. Banco Central
. Variacidn neta de pasivos de corto plazo

. b) - Fuentes y usos de fondos de las empresas piiblicas

La SIGEP elabora cuadros trimestrales con datos sobre
fuentes y usos de fondos de las empresas de su jurisdiccidn 1/.
Aunque la estadistica no cubre al universo de las empresas pi-
blicas, resultarian una fuente Gtil para analizar la evolucidn
financiera del sector. La clasificacidén de.los datos puede ver-
se en la publicacidn de SIGEP "Estado Consolidado del Movimien-
to de Fondos",~y es similar (con las debidas adaptaciones) a

la sugerida aqui para las series de la Tesoreria General de

la Nacién.

1/ También se elaboran series trimestrales sobre deuda
externa de esas empresas (la estadistica sobre endeudamiento
interno fue suspendida en 1983). Estas serian consideradas pa-
ra construir el indicador de anticipo de la necesidad de fi-~

nanciamiento del sector piblico, mencionado anteriormente.
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V-5. MONEDA Y CREDITO

El principal objetivo de este grupo de series es ofrecer indica-

dores que se relacionen con la situacidn y perspectivas de la de-
manda agregada y con el financiamiento de la produccidn. Esto im-
plica considerar informacién sobre el crecimiento de ios agrega-
dos monetarios, el volumen de crédito y los rendimientos de los

activos financieros.

Los temas financieros se encuentran entre los mas estudia-
dos, pero también entre los mds controvertidos, en la literatura
econdmica. La falta de acuerdo sobre puntos como la definicidn de
lo que se debe entender por dinero, los efectos macroecondmicos
de cambios de los agregados monetarios o el papel relativo del di-
nero, el volumen del crédito y las condiciones del crédito, hace
dificil identificar un conjunto reducido de indicadores de signi-
ficado claro e interpretar las series existentes. Otras restriccio-
nes provienen de la disponibilidad de estadisticas. En especial,
hay datos sdlo para un subconjunto de las transacciones financie-
ras (las que ocurren a través de los intermediarios del sistema
institucionalizado) y, por lo tanto, no se cuenta con informacidn
sobre el volumen total de crédito, ni sobre el estado patrimonial
(o la liquidez ) de las distintas categorias de agentes. En
la estadistica monetaria, por su parte, se presentan algunos pro-
blemas para la interpretacidn de los datos; éstos se refieren par-
ticularmente a la contabilizacidn de las operaciones con el exte-

rior, el tratamiento de la cuenta de regulacidn monetaria y la
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magnitﬁd que alcanzan las cuentas varias en algunos periodos. .
Los indicadores propuestos participan de las limitaciones sefiala-
das: en esta 8rea de la economia, tal vez en mayor medida que
otras, las series numéricas deben tomarse como ayuda para el

juicio analitico y no como sustitutos de éste.
1. Estadistica del Banco Central

La medicidén de las operaciones del Banco Central tiene dos
sentidos principales: informar sobre los principales determinantes

de la oferta monetaria y sobre la politica monetaria.

Desde el primer punto de vista,cuando (como ha ocurrido en
el periodo reciente en la Argentina) los encajes son elevados, la
Lase tiene un orden de magnitud similar al de los recursos moneta-
rios. Por ello, hay una estrecha relacidn entre ambas variables,
de modo que es mayor la confiabilidad de la base como indicador
anticipado de la cantidad de dinero. Desde el segundo punto de
vista, interesa especialmente formarse un juicio sobre cuestiones
tales como si los cambios observados en la evolucidn de la canti-
dad de dinero tienen perspectivas de ser permanentes o transito-
rios o si la expansidn se origina en decisiones autdnomas de
la autoridad monetaria o bien é&sta actfia pasivamente. Por su
propia formulacién, es claro que estos. interrogantes no pueden
contestarse con una simple medicidn de las series estadisticas.
Sin embargo, los indicadores deberian tratar de resumir la infor-
macidn que los datos contienen para esos fines. Una primera apro-
ximacién se puede obtener a partir del anflisis usual de los de-
terminantes de la base monetaria,porque la clasificacién de las
operaciones da una idea de las causas de los movimientos de la
base. El criterio para la presentacidn de los datos seria mis
bien distinguir entre distintos motivos  de la expansidén que en-
tre sectores institucionales que participan en las transacciones
(vor eso, en particular, parece conveniente mantener separada a

la Cuenta de Regulacidn Monetaria de los préstamos al sector pl-
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blico en sentido estricto). La clasificacidn sugerida es similar

a la que se incluye en las memorias del Banco:

- Sector externo (neto)

- Crédito interno _
. Créditos al sector oficial (neto, incluyendo recursos
devengados)
. Cuenta de Regulacidn Monetaria
. Créditos al sector financiero
. Otras cuentas

- Base monetaria

Se pueden realizar dos sugerencias en cuanto a la presenta-

cidn de los datos:

- De acuerdo con la contabilidad del Banco Central, el saldo del
rubro oro y divisas se forma acumulando compras y ventas de
moneda extranjera, donde las primeras se registran a los tipos
de cambio de cada oﬁeracién, y las ventas al precio promedio de
las existencias. Esto da lugar a diferencias de cambio, que

se agregan a las que resultan, por ejemplo, de la liquidacidn de
contratos de seguros de cambio a precios distintos de los vigen-

tes para las transacciones al contado.

Por tanto el saldo no refleja el resultado acumulado de las opera-

ciones de compra y venta de divisas. Desde el punto de vista del

-

andlisis monetario, pareceria que este concepto es el mis relevan- -

te; quedaria entonces un item de diferencias de cambio de compo-
sicidn heterogénea, que seria asimilable a una cuenta que refleje
subsidios o impuestos aplicados a través del Banco Central. Pare-
ceria conveniente aislar este Giltimo concepto y clésificarlo sepa-

radamente, tal vez, dentro del créditoal sector piiblico.

- Convendria también que los datos sobre crédito al gobierno de la
estadistica monetaria fueran dentro de lo posible consistentes con

los de la estadistica del sector pfiblico. Si se acepta el criterio

e
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de consolidar al Banco Central con el Gobierno, el resultado deé
la cuenta de regulacién monetaria y las pérdidas realizadas por
el Banco Central formarian parte del déficit, y por lo tanto in-
tegrarian la cuenta gobierno. En este caso, la base tendria co-
mo contrapartida el saldo del sector externo, el crédito al sec-
tor financiero y el saldo del sector piiblico, compuesto por el
crédito neto al sector piiblico propiamente dicho, la cuenta de
regulacidn monetaria y las cuentas patrimoniales del BCRA (que-

daria por discutir el tratamiento de las otras cuentas ).

Una forma Gitil de presentar las series parece ser como
contribuciones al crecimiento de la base, ademds de la forma

usual de tasas de variacidn.
2, Estadistica del sistema monetario

Los stocks de activos monetarios estén- entre los indicado-
res mds usados en el andlisis de corto plazo. Es claro que la
oferta monetaria influye sobre la demanda agregada. Sin embargo,
no resﬁlta tan obvio cuil es el agregado que mejor refleja esa:
influencia, ni cuan cercana es la asociacidn entre "M" y la de-
manda. En este sentido, puede plantearse un problema de inter-

pretacidn, dado que el efecto de cambios en el stock de dinero

-depende de la evolucidn de la demanda por saldos monetarios, que

puede mostrar variaciones de importancia, en especial si las ex-
pectativas de inflacién son volidtiles. Por otra parte, algunas
corrientes tedricas sefialan que los efectos de variaciones en la
cantidad de dinero son distintos segiin que el cambio sea anti-
cipado (o percibido oportunamente) o no. Esto no surge inmedia-
tamente de la obéervacién de la serie. Por lo tanto, resulta ne-
cesario contar con un juicio, especialmente sobre el estado

de las expectativas, para interpretar los efectos de los cambios

en las series monetarias.

De cualquier modo, interesa contar con una descripcidn de




»

-69-~

las distintas definiciones del stock‘de dinero y de sus determi-
nantes. Se sugiere una presentacidén de los factores de creacidn
similar a la propuesta en el caso de la base. Los recursos mone-
tarios de particulares se explicarian por el saldo del sector
externo, el crédito al sector privado, el crédito neto al gobier-
no del BCRA, el crédito al gobierno de los bancos comerciales y
el patrimonio de los bancos comercialés. La cuenta neta con el
gobierno del Banco Central se definiria del mismo modo que en el

grupo anterior de series.

La interpretacidn de estas series depende del régimen fi-
nanciero: cuanto mas estrecho el control que ejerce .el Banco
Central sobre las operaciones bancarias, tanto mayor la simili-
tud entre el sentido de estos indicadores y el de aquellos del
grupo anterior. Las variables estarian dirigidas a mostrar los

determinantes de la variacidn en los recursos monetarios de
particulares (en los cuales seria conveniente incluir los recur-

sos devengados sobre préstamos):

Sector externo (neto)

Crédito interno

. Crédito al sector oficial (neto)
. Cuenta de Regulacidn Monetaria

. Crédito al sector privado

. Otras cuentas

Recursos monetarios de particulares

Otros activos de particulares (depdsitos en moneda ex-
tranjera, otros depdsitos, obligaciones hipotecarias)

3. Indicadores sobre el sistema bancario
Este grupo de series tiene el propdsito de describir so-

‘meramente algunas caracteristicas de los activos y pasivos de

los bancos. Se incluirian:
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- Encaje implicito: encajes/depdsitos sujetcs a efectivo

minimo.

La variable representa principalmente un indicador de la
‘politica monetaria, ya que mide el efecto total del conjunto de
disposiciones sobre efectivo minimo (combinadas con las decisio-

nes del pliblico en cuanto a sus tenencias de activos de distinto

tipo).

- Relacidn préstamos/depdsitos: mide la capacidad de cré-

dito implicita en un dado volumen de obligaciones con el piiblico.

- Composicidn de la cartera de préstamos: este conjunto
ue variables contribuiria a describir la orientacidn del cré-

dito bancario.

Los préstamos se clasificarian por sector institucional y
tipo de instrumento (a partir de los datos publicados, sdlo es
posible discriminar entre préstamos en moneda nacional y en mo-
neda extranjera. Serla conveniente contar con una clasificacidn
de los primeros seglin el sistema de intereses o ajustes aplica-
do). Un concepto de especial interés para el andlisis de la si-
tuacidn financiera es la calidad de la cartera de los bancos.
Una primera aproximacidn se obtendria a partir del porcentaije
de créditos en gestidn y mora respecto del total de créditos.
Sin embargo, la informacidén se publica con irregulafidad y tie-

ne un considerable atraso.
~ Préstamos bancarios: valores deflactados

En algunos modelos aplicados a la Argentina, se relaciona
la oferta agregada con el valor real de los créditos bancarics
al sector privado, interpretado como una medida de .la disponi-
bilidad de recursos para financiar capital de trabajo. Es plau-
sible que exista una influencia de las condiciones financieras
sobre la produccidén. Sin embargo, el volumen de crédito banca-

rio no es un indicador inmediato de ese efecto, porque una

e -nv’
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disminucidn del crédito (por ejemplo) que tiene como contrapar-
te un aumento del patrimonio de las empresas (como en el caso
cuando se produce un aumento inesperado de precios a una tasa
de interés fija) no reduce la capacidad de financiamiento y por-
que pueden existir sustituciones entre diferentes fuentes de cré-
dito. De todos modos, el volumen de préstamos bancarios puéde ser
un indicador Gtil, especialmente si se lo utiliza en conjunto con

otra informacidn, ccmo la tasa marginal de interés.
4. Activos financieros del sector privado

Los indicadores de este grupo estarian compuestos por las
tasas de variacidén de los valores nominales y los valores deflac-

tados de un conjunto de activos en poder del piiblico:

~ Medios de pago

- Depbsitos a interés, en moneda nacional
. A tasa fija
. Ajustables segin indices de precios
. Ajustables seglin cotizacidn del ddlar

Depdsitos en moneda extranjera

Titulos piliblicos

Aceptaciones

Estas series tienen dos propdsitos. En primer lugar, a
partir de los distintos subconjuntos de activos se pueden cons-
truir los agregados (ie, los diversos conceptos de '"M") que sue=
len utilizarse para estudiar los cambios en la demanda global.
No resulta claro cudl es la serie que mejor refleja las influen-
cias de la moneda (o la 1liquidez ) sokre el gasto; sin embargo,

parece conveniente mantener datos sobre los conceptos .que son de

uso generalizado. En segundo té&rmino, como la composicidn de los

activos financieros depende de los juicios que se forma el plbli-

co sobre los retornos relativos de los distintos instrumentos,
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las series pueden aportar elementos para estudiar esas expectati—
vas. Por ejemplo, un cambio en la composicidn de los depdsitos
entre aquellos a interés fijo y los que se ajustan segin las va-
riaciones de precios podrian indicar un cambio en las expectati-
vas de inflacidn. Los movimientos de fondos entre activos pueden
aportar informacidn sobre las actitudes del piiblico, pero el
2adlisis se complica debido al uso de indices desfasados para el
ajuste de los depbsitos y a las diferencias en los plazos mini-

mos de colocacién de distintos tipcs de depdsitos.

Cabe una observacidn sobre la presentacidn de agregados
monetarios en forma deflactada, o como porcentajes del producto.
La interpretacidn de las variaciones de estas series presenta el
problema de identificacidn: una disminucidn de M1/P, por ejemplo,
puede indicar una situacidn de iliquidez (que implicaria un
aumento en las tasas de interés real o una disminucidén del in-
greso nominal), o bien un corfimiento de la demanda, tal vez de-
bida a mayores expectativas de inflacifn. De cualquier modo, los
indicadores de 1liquidez (es decir, los valores reales de los
distintos agregados de activos) brindan informacidn Gtil, si es
que se los complementa ccn datos adicionales, sea sobre otras
variables financieras o de indole cualitativa. El coeficiente
de liquidez basado en M1, por otro lado, tiene un interés par-
ticular, porque se relaciona con la tasa'de expansidn monetaria

requerida para financiar un dado valor real del déficit fiscal.
5. Rendimientos de activos financieros

Las tasas de interé@s y los cambios en los precios de los
bonos definen en buena medida las condiciones del crédito. Cuan-
do el mercado financiero estd segmentado, resulta necesario com-
plementar los datos con un juicio acerca de su representatividad
y significado. En particular, resulta conveniente distinguir, en

la medida de lo posible, entre tasas de interds intramarginales
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(que influyen principalmente sobre el patrimonio de deudores y
acreedores) y aquellos rendimientos que intervienen en las deci-
siones de gasto en el margen, Las series que se listan a con-
tinuacidn incluyen una seleccidn de los retornos sobre activos

para los cuales se publican datos.

Se presentarian valocres absolutos y tasas reales ex-post,
comparando los rendimientos con la variacidn observada en un in-

dice de precios:

- Tasa de interés pasiva regulada

- Tasa de interés activa regulada

- Tasa de interés call money

- Tasa de inter@s en el mercado interempresario

- Tasa de interés sobre aceptaciones bancarias

- Tasa de variacidn cotizacidn Bonex

- Tasa de variacidn tipo de cambio marginal

- Tasa de variacidn indice de cotizacidn de acciones

.
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ANEXO 1

Evaluacidn de alpunas series cualitativas como indicadores de las fluctuaciones

industriales

La demanda percibida por las empresas y el c¢stado de los inventarios son varia-

bles de ugo comin en los andlisis de la actividad. Esta practica suele basarse

en un esquema de decisiones: 1la produccidn responde a los cambios en la deman-
da,. reflejados en la variacidn de existencias. Una secuencia de este tipo im-
piica que las series que miden la demanda y las variaciones de stocks de pro-
ductos terminados Aebieran generalmente anticipar los movimientos en la pro-

duccidn. Tal relacidén de precedencia se verifica en los paises industriali-

zados.

La informacidn disponible en Argentina se limita a series de tipo cualitativo
(es decir, obtenidas a partir de datos provistos por las empresas acerca de di-
reccidn de cambios en las variables, por oposicidn a valores cuantitativos).

Las estadisticas presentan varios interrogantes:

i) Cobertura

El grupo de empresas encuestadas por FIEL o el BCRA no conforman muestras de la
industria; se trata mis bien de aquellas empresas(en general de tamafo grande)
que se muestran dispuestas a participar en los relevamientos. Se plantea por lo

tanto &l problema de la representatividad de los datos.

ii) Uriidades de medida
Lds respuestas de las empresas no informan sobre la magnitud de 1los cambios en
las variables. Los indices por rama de industria y los niveles generales son

. . [ -
medidas de difusidn, es decir, saldos de respuestas positivas y negativas (en

s et
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el caso de FIEL, los datos de cada empresa se ponderan por el valor de ventas,
como indicador del tamaiio de la firma). Para relacionar las series con otras
de tipo cuantitativo debe suponerse que 1a magnitud de las variaciones agrega-

das estd asociada con su difusidn.

[

ii) Concepto

Mientras que la encuesta.del BCRA se refiere a cambios en los pedidos de provi-
sidn y en los inventarios, FIEL informa acerca del estédo de la denanla y <l
estado de los inventarios (ademas de la situacidon general de la empresa ). Las
series de FIEL, por lo tanto, no reflejah datos objetivos sino mis bien 1la
evaluacidn de las empresas sobre la situacidn del mercado: sea que la demanda
es alentadora (en el sentido de inducir al aumento de produccidn),o que las
existencias son insuficientes (es decir, existen incentivos para reconstituir
stocks), Estavcaracteristica de los datos presenta a la vez ventajas vy desven-
tajas. Por un lado, las respuestas dadas por cada emprésa dependen de los cri-
terios de los informantes, y no resulta claro qué variables objetivas se co-
rresponden con los datos: en particular, parece dificil precisar el estado nor-
mal wutilizado para evaluar lo alentador de la demanda o’la‘ suficiencia de
los inventarios. Pero, por otra parte, esa misma ambigﬁedad de las series es
aprovechable en la medida en que relleja juicios similares a los efectﬁ;n las
empresas -al adoptar sus deéisioncs. Es decir:Aen lugar de partir de informa-
cidn bien especificada,y transformarla para representar las variables que pre-
sumiblemente entran en la formacidon de los planes de produccidn, se recogen da-

tos ya  procesados por las empresas.

La utilidad de las series no solo depende dc las particularidades de las esta-

e + . ~ e . . .
disticas que originan los datos. En Gltima instancia, la evaluacidn se rela-
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ciona con el comportamiento obscrvado de las series: si.han acompafiado los mo-
vimientos de la produccidn, si muestran un patrdn sistematico de adelantos o re-
zagos, y si sus variaciones son suficientemente regulares como .para dar indica-
ciones r&pidas de cémbios de tendencia. A continuacidn se muestran los resul—A
tados de un andlisis de e€ste tipo sobre las series de FIEL. Como referencia se
desesta-

utilizaron los puntos criticos del PBI de la industria manufacturera,

cionalizado con el método de promedios mdviles. El ejercicio tiene varias li-

mitaciones:

i) EL método de desestacionalizacidn del producto ignora posibles cam-

bios en el tiempo de los patrones estacionales.

ii) El anilisis se basa exclusivamente en los maximos y minimos clclicos

de las series. Una justificacién para esto es que, dada la indole cualitativa
de los indices de difusidn, resultan mis Utiles para definir el signo de las

variaciones de la actividad que su mapgnitud. .

iii) El periodo para el que se cuenta con datos contiene un nimero relati-

vamente reducido de extremos cilclicos.
iv) El anilisis de regularidad de las series contempla principalmente el

largo de las rachas de perlodos con variaciones en una direccidn determinada.

Sin embargo, a pesar de estos problemas, resultan algunas conclusiones de inte-

rés.
El siguiente cuadro muestra los puntos criticos de las series:

i) Producto industrial (serie absoluta).

ii1) Producto industrial (desvios de tendencia, estimada como un promedio md-

vil de 19 trimestres).

T e
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iii) Estado de la demanda. A partir de 1977, la serie se calcula en forma
mensu:il. Los puntos criticos corresponden a los valores de fines de
cada trimestre.

iv) Estado de los inventarios, invertido (es decir, los puntos que figuran
como miximos son los minimos Jde 1la seriei esto responde a que normal-
mente las existencias crecen durante las recesiones). A partir de 1977,
los valores de cada trimestre son los del Gltimo mes del trimestre.

v) Estado de los inventarios, acumulado e invertido. Los maximos de 1la
serie anterior (teniendo en cuenta la inversidn) indican los momentos
en que los inventarios son considerados mas insuficientes (o menos
excesivos : no hay restriccidn sobre el signo de la serie) que en pe-
riodos cercanos; los miximos de esta serie sefialan los puntos en que
los inventarios pasan de insuficientes a excesivos

Maximos . Minimos
1/

PBI industrial - - V74 11177 1179 - - 11176 178 1182~
. . 1
PBI industrial 170 1/ 172 IvV74 T1177 IIISOL/ IV70 IV72 11176 178 1182—/

(desvios)
Demanda 169 IVl 1v74 11177 1179 1170 1172 1176 178 1182
Inventarios - 1171 175 - 1179 170 1172 1176 - II181
Inventarios 169 TIIL71 1175 - 11179 11170 1V72 - 1178 1182

(acumulado)

1/ El miximo I70 es el de la serie a precios de 1960; el minimo de 1182 surge

por inspeccidn (no hay suficiente informacidn posterior para que sea reconoci-

do por el programa). El maximo 11180 de los desvios de tendencia atrasa con

respecto al correspondiente extremo de la scrie absoluta debido a la tendencia

declinante del producto industrial.
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Se observa:.

i) La serie sobre estado de la demanda tiene una buena correspondencia con
los desvios de tendencia de la produccion industrial. Los puntos criticos ade-
lantan o coinciden con los del Broducto: los adelantos se registran en las fluc-
tuaciones de menor amplitud, mientras que en los peneralmente abruptos cambios
de fase de la Gltima parte del periodo coinciden los -trimestres en que demanda

y produccidn invierten el signo de su variacidn.

Por insprccién de la seric mensual (disponible desde 1977) resultan los puntos

criticos que corresponden a los trimestres extremos: maximos en  agosto 1977

y mayo 1979 y minimos en enero 1978 y mayo 1982. En cada caso, los puntos cri-

ticos fueron seguidos por rachas de al menos cuatro meses en los cuales la se-

rie varid en la direccidn de la fase (ie: aumentando en una expansidon); las ra-

chas de mixima longitud en sentido inverso a las fases fueron de dos meses. Es-—

te comportamiento sugiere que una variacidn en un dete;minado sentido a lo lar-

go de tres o cuatro meses definiria una tendencia de la variable, que se aso-

ciaria a un movimiento similar de la produccidn industrial, dada la corresponden-

cia de las fluctuaciones de ambas series. Una impresidn similar resulta de con-

siderar las variaciones acumuladas al principio de cada fase.

ii) "El estado de los inventarios fluctiia en general de la manera prevista.
Sin embargo, la variable no reconoce la recesidn de 1977-1978 y no varia de mo~
do claramente conforme a los cambios en la produccidn durante el leve ciclo 1968-

1970: En los casos en que hay conformidad, los extremos de la serie tienden a

. . 17 .-
anticipar los de“la produccion.

"
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La identificacidn de los cambios de. tenduncia sobre los datos meqsuales es mas
difficil que para la serie anterior. Los puntos criticos en el periodo 1977-
1983 fueron junio 1979 y agosto 1981, L;s rachas siguientes a los extremos
fueron de 3 y 6 meses respectivamente, mientras que se produjeron rachas inver-
sas‘a la direccidn de las fases de hasta cuatro meses de duracidon. De ahi re-
sulta que la evolucidn de la serie duranteun periodo de ese orden de magnitud

puede dar lugar a falsas senales con respecto a los cambios actuales o pre-

visibles de la produccidn.

ii) Los saldos acumulados del estado de los inventarios son menos volatiles
que la serie original. En este caso, la serie no refleja la recuperacidn 1976-
1977, dado que los stocks permanecieron excesivos a lo largo de esa fase,
pero en cambio se identifica la recesidn posterior. No existe un patrdn defini-
do de adelantos o rezagos respecto de los puntos criticos de la produccidn: co-
mo generalmente sucede para series acumuladas, é;ta tienae a invertir sus varia-
ciones mis tarde que la variable original.
Los movimientos de los datos mensuales son regulares a lo largo de las fases:
luego del miaximo de octubre 1979, por ejemplo, las existencias fueron considera-
das excesivas durante 34 meses, hasta el minimo de agosto 1982. En las fases i--
dentificadas a partir de 1977 (julio 77-julio 78; julio 78uoctubre_79; betubre 79-
agosto 82 y agosto 82 hasta el {ltimo dato disponible de noviembre 83), solamen-
te se produjeron variaciones inversas en trimestres aislados. El comportamiento
dé la serie, por lo tanto, sugiere que ;os cambios de signo pueden considerarse
gistemdticos cunndo persisten a lo largo de pocas heses, si bien existe el
riesgo de ﬁo identificar vqriaciones de tendencia en la produceidn o de hacerleo

con rezago.
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En resumen:

i) La serie de estado de la demanda es un indicador aceptable de las varia-
ciones de la actividad industrial, con una cierta tendencia al adelanta. Rachas
mayores de tres meses de movimientos en una direccidn determinada senalarian va-

riaciones significativas desde el punto de vista de las fluctuaciones de 1la-

produccidn.

ii) El estado de los inventarios muestra tambi&n una correspondencia con las
fluctuaciones de la produccidn, aunque menos bien definida. Dado que la serie

es relativamente volaril, harla falta observar variaciones a lo largo de unos
g

seis meses para determinar la tendencia de la serie. Debido a la regularidad

‘de sus cambios, la serie acumulada del estado de los inventarios resultaria

Gtil para confirmar el sentido de los movimientos de las otras variables.
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ANEXO 2

Utilizacién de la capacidad instalada: Conceptos e informacidn disponible .

s

1. Introduccién

El conceﬁté deﬁbapqeidad instalada refleja una idea intuitiva: en un
momento dado, los eqdipos existentes fijan un limite a la produccién; cuande
el producto se encuentra-por debaio de este limite, la actividad no alecanzc
su potencial . La medicidn de esa variable tiene un obvio interés para el
ectudio de los desequilibrios que dan érigen a las fluctuaciones de la pro-
duccidén. En la Argentina, ese interés resulta adn mis evidente debido a los
intensos cambios sufridés por la industria manufacturera en los afios recien-
tes: seria Gtil contar con datos para saber si ha habido una disminucién a-
preciable en la capacidaé de produccidn -o bien,por el contraric, puede es-

perarse una recuperacién del producto a partir de una mayor utilizacidn de

los equipos.

Sin embargo, resulta dificil definir la capacidad instalada de manera

precisa. De Leeuw et al.mencionan varias clases de ambigiedades en el con-

cepto 1l/.- For ejemplo,  este puede referirse a:

i) La produccidn obtenible al minimo costo medio o a costos prohi-

bitivamente altos.

ii) La produccidn en un pico estacional o luego de ajustar por varia

ciones estacionales normales .

iii) La suma de caj.acidades por producto o para un mix normal.

1/ Véase De lLeeuw, |, Hopkins y #. Sherman: "A Peviced Index of Manufactu-

ring Capacity", bederal Reserve Rulletin, November 19b6,
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iv) La produccidn con un solo turno, con la cantidad usual de horas

trabajadas, o con dos o tres turnos.

La lista anterior, que no es exhaustiva, sugiere que la capacidad
de produccién no puede definirse de un modo puramente tecnoldgico, sino que
es un concepto econdmico: la produccién mdxima que una firma realizard con !
instalaciones dadas depende de las condiciones que percibe en el mercado. | ”

Winston distingue dos clases de motivos para mantener capital subutilizado

1/: . . ' ' e

i) Acontecimientes no planeados al decidirse la instalacidn del
equipo: reducciones sorpresivas en la demanda o en el abastecimiento de insu
mos. Aunque este tipo de subutilizacidn se asocia naturalmente con cambios
de corto plazo en los mercados, también puede ser duradero (al menos, mien
tras se produce el ajuste del stock de capital a su magnitud de large plazo ):

ese seria el caso por ejemplo de una inversidn decidida -para producir un bien

cuya demanda se revela menor que lo esperado.

ii) Subutilizacién planeada, que puede tener a su vez varios ori-

genes:

- Capacidad de resecrva, para satislacer aumentos aleatorios en

la demanda, que tendria un papel similar al de los inventarios de productos ter

iinados.

- Cambios periddicos en la demanda: si las ventas fluctlan de

modo regular (por ecjemplo entre horas pico y el resto del dia ) puede resul-

tar conveniente utilizar al miximo las instalaciones en alpunos momentos, Yy

mantenerlas ocliosas en clros,

1/ Winston, G: "The Theory of Capital Utilization and Idleness'"; Journal
of Economic Literature, 1974
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- Cambios periddicos en la oferta de factores: el mayor costo

del trabajo nocturno, por ejemplo, puede llevar a que no se haga uso de los

equipos en esas horas.

- Indivisibilidades en la inversién. Si é&stas son importantes,

una firma que espera que la demanda vaya aumentando con el tiempo tendria inc.:.

<
PR

tivos para elegir una planta con una dimensidn mayor que la gue resulta 6pt

utilizar en unr momento dado.

Para definir con claridad la utilizacidn de la capacidad es ne

cesario entonces establecer en qué condiciones se busca medir la variable.
Winston propone que el concepto ponga de manifiesto la subutilizacidn no pla-

neada: capacidad plena describe un grado de utilizacidn deseado; el nivel

que satisface las expectativas estd reflejado en el stock de capital y en el

periodo normal de trabajo. Una utilizacién sostenidamente mayor induce nue-

Exceso de capacidad designa apartamientos no previstos
El objetivo de esta definicidn pa-

vas inversiones.
respecto del grado Sptimo de utilizacidn .

rece claro: aislar el componente ciclico de la utilizacidn de la capacidad.

Sin embargo, el concepto no es totalmente satisfactorio, porque hace depender
la variable de las expectativas mantenidas en el momento de decidir ia insta-

lacién de los equipos; por lo tanto, no sirve para establecer.una utilizacidn
optima en el momento actual. Puede pensarse en definiciones alternativas {(co
mo por ejemplo, la produccidn que la firma desearia realizar a los precios ac-

tuales si ﬁo-tuviera restricciones en las ventas ni en el abastecimiento; esto
serviria para identificar el efecto de desequilibrios en los mercados), pero‘

en general, no parece posible obviar la introduccidn de valuacicnes, ni de ele

mentos no objetivos .

Los problemas para precisar una medida de la utilizacidén son ma

yores en el &agregado para una firma individual, porque hace falta asegurar que
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- las producciones méximas de cada empresa son obtenibles simultidneamente. En
‘otras pélabfas, la plena utilizacidn " de la capacidad en un conjunto de fir-
-mas puede implicar una demanda de recursos que no permita alcanzar el mdximo
~de produccién en otros sectores, dadas las restricciones agregadas (en la ca-

" pacidad para importar o la disponibilidad de mano deobra,por ejemplo).

De cualquier manera, los conceptos de capacidad instalada y de
utilizacidn ticnehuﬁ sentido intuitivo. Por otro lado, en periodos de recesién

A parece claro que la economia produce por debajo de su potencial . Si bien las
observaciones anteriores advierten sobre los problemas para una interpretacidn
cuantitativa de las variables, parece til revisar los métodos de estimacidn

existentes y el significado de las series.-

- 2. Méfodos alternativos de medicién.

La literatura contiene series de varios tipos 1/. Estas se diferencian

de acuerdo con el alcance de los datos (productos, sectores, industria manufac
turera en su conjunto), el tipo de la informacidn bdsica utilizada (estimacio-
nes de empresas, series de produccidn, cdlculos del stock de capital y otros

insumos) y los conceptos medidos:
i) Series para productos individuales

Esta clase de series estd libre de algunos problemas de agregaéién,
aunque la capacidad (adn para conceptos basados en datos de ingenieria) depe2 
de en general del mix de produccidn, si el prodﬁcto' no esti definido de mane
ra muy restringida. La medicidén resulta mds sencilla para procesos de tipo con

tinuo, para los cuales no se plantca la determinacién de un periodo normal de

operacidn a lo larpo de un dia.

1/ Véase por ejemplo "Measuresof Productive Capacity", Joint Fconomic Com-
mittee, Congress of the US, Washington, 1962.
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Las scries suelen representar producciones miximas en condiciones

éptimas de disponibilidad de insumos y mano de clraen cantidades y varieda-

des adecuadas a las ecupecificacicnes de los procesos. Sin embargs, a veces
sc tiene en cuenta la presencia de cuellos de botella en las inctalaciones d=z

las plantas y se excluven los equipos considerados obsoletos: esto introduc=

un elemento de cdlculo econdmico en la definicidén de las variables. Tambis.

es comin considerar paradas de los equipos para tareas normales de mant
miento o reparacidén. Es decir, parece tratarse en general de medidas de l&

S~

tos no excesivamente elevados.
ii) Series agregadas basadas en estimaciones de empresas.
2

En este caso, la informacidn bisica resulta de cdlculos de las em

presas sobre su capacidad y utilizacidén; generalmente se dejan libradas las

definiciones a las propias firmas que responden. En algunos casos {(como el

de la encuesta de Mc Graw liill en EEUU) se solicita a las empresas que man-

tengan el concepto medido, aungue resulta dificil verificar si esto se sa-

tisface. Segln algunas opiniones 1/, 1la mayor parte de las firmas informa

sobre la produccidn maxima alcanzable con un programa de .trabajo normal,
Cuando las firmas elaboran varias clases

perc sin precisar mds el concepto.
(pa

. . ’
de productos se plantea el problema de agregacidn: este se puede encarar
ra el caso de las series de utilizacidn) restringiendo la medida a un mix
normal (o bien al efectivamente producido) o formulando la pregunta en tér

Este Gltimo procedimiento se utiliza en algunas encuestas

* x

en LLUYU, pero deja abierto un dificil problema de deflacibn.

minos monetarios.

Gencralmente, los valores registrados para cada empresa se agregan
ponderando con medidas del tamaiio de la firma (ventas, valor de produccién, en

particular). Se suelen utilizar clasificaciones standard por tipo de acti-

1/ Véause lac afirmaciones de los productores de la encuests Mc. Graw Hil
en "Measures of Productive Capacity" (Op cit) -
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vidad o uso econdmico de lo: bienes producidos; en algunos casos se distinguen

1
.ramas segin el grado de elaboracidén de los productos, con el propésito de de-

tectar posibles cuellos de botella intersectorialez. Sin embargo, no hay mé

todos propuestoc para incorporar las repercusiones que podria tener una utiliza
cidén dada de la capacidad en algunos sectores o empresas sobre la utilizacidn
en el resto de la inductria, en decir, si agregan los valores registrados por

cada unidad informante como 51 fueran independientes.
iii) Series construidas a partir de series agregadas de produccidn.

Una forma tradicional de estimar el producto potencial es mediante
la interpolacién entre valores del volumen fisico de produccién en puntos mi-

ximos de la actividad. Un método de esta clase es utilizado por la Wharton
School 1/.

En primer lugar se identifican mdximos de las series de produccidn

manufacturera,  definidos como los trimestres cuyos valores superan a leos de

los trimestres adyacentes. Los picos sucesivos se unen con lineas rectas; los,

segmentos correspondientes definen la capacidad de produccidén. Para los trimes

tres posteriores al Gltimo pico, la capacidad se encuentra extrapolando el Gl-

timo segmento. En caso en que uno o mds valores del indice de produccidn exce-

dan a la capacidad (definida con el método antes descripto) se ccrrige la pen-
diente considerando el segmento que une el Gltimo pico y el punto que supera

la antigua medida de capacidad. 'l cdlculo se realiza sector por sector; las

cepacidades sc agregan luepo para estimar el producto potencial de la industrie
en su conjunto.

1/ Vease L. Klein: "The icasurcment of Industrial Capacity”

, ¢en Measurement
of Productive Capacity (op cit)
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El método obvia algunos de los problemas que presenta la agregacidn
de capacidades por empresa (las series de produccién imblicitamcntc incorporan
los efectos externos ), pero, en cambio, plantea varias dificultades que no
existian en las estimaciones comentadas anteriormente. En primer lugar, la iden
tificacidn de 1os.m5ximod de produccién con periodos de capacidad plenamente u-
tilizada no reposa sobre un arpumento preciso; tampoco parece probaﬁle que el

porcentaje de utilizacidédn sea similar en cada pico. En segundo término; el
procedimientb de interpolar linealmente es arbitrario lo mismo que el mé;o-
do para corregir las estimaciones cuando en alguna observacidén el producto su-
pera a la capacidad. Por lo tanto, las medidas obtenidas de este modo no refle

jan un concepto preciso, aunque probablemente tengan una aplicacidn Gtil para

describir los movimientos del producto.
iv) Series basadas en funciones de produccidn.

Si se acepta la utilidad de estimar funciones agregadas de produccién,
resulta natural tratar de medir la capacidad a través de los valores de la fun-
cidén para valores méximos del uso de factores. Al margen de los problemas in
volucrados en el concepto de la funcidn de producciéﬁ, estas medidas tienen la
ventaja de exigir que se hagan explicitos los supuestos sobre la disponibili-
dad de factores (en el caso del trabajo, por éjemplo, hace falta definir las
horas trabajadas que corresponden a la produccién de plena capacidad) y permi-
ten definir grados de utilizacidn variables, de acuerdo con la oferta de insumos
(e.;5. en la Argentina, probablemente la capacidad de produccién dependeria del
mdximo volumen alcanzable de importaciones intermedias). Al mismo tiempo, las
estimaciones se vuelven menos precisas: surge inmediatamente la pregunta sobre
en qué condiciones econdmicas las cantidades supuestaé de factores estardn efec

tivamente disponibles. Lsto simplemente refleja la ambigiiedad del concepto de

capacidad.

Una variante simpliricada da las definiciones que parten de la funcidn

de produccidn es la de estimar la capacidad a través de la relacién capital/pro
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ducto. Los inconvenientes de este método resultan claros: la relacidén de par
tida no tiene por qué permanecer constante, no sélo por la presencia del factor
residual (que alpunos procedimiantos intentan reflejar aplicando una concesién

de tendencia al célculo de capacidad) sino también porque la oferta de otros fac

tores buéde ser variable. Por otra parte, se plantea el problema-(general a to i
das las estimaciones de funciones de produccién) de medir el stock de capital. . ‘
Le: medidas de c@paci&ad propuestas en la literatura estiman el capital con el
métcdo del inventario permenente o bien a partir de datos contables. Ambas '
formas de cdlculo presentan debilidades, especialménte para un caso como el de ;
"la Argentiné, donde presumiblemente una cantidad significativa de equipos se die
ron de bajz auntes del término de su "vida Gtil" definida tecnolégicamente; y don

de la elevada inflacidn hace dificil utilizer la informacidn contenida en los .

balances de empresas.

. La informacidn disponible en la Arpentinag

a) La encuesta de T'ILL

Las series elaboradas por I'ILL parten de estimaciones que realizan las
empresas sobre la utilizacidn de la capacidad en su actividad manufacturera.
Las unidades relevadas son aquellas que también contestan la encuesta de coyun-

<

tura de esa institucidn; en general, se trata de firmas de gran tamafio. Las
observaciones son de periodicidad trimestral. Cada empresa informa sobre la re

lacidn entre la produccidn alcanzada en el mes anterior a la encuesta y el volu

men mdximo obtenible con el equipo instalado, a ritmo normal y en el horario nor
mal de trabajo. Los criterios de definicién de la capacidad son los de la empre
sa. . Una vez obtenidos los datos por firma, se construyen series por rama ponde-
rando a las empresas por el valor de ventas a lo largo de un afio. La utilizacidn
de la capacidad para la industria manufacturera en su conjunto se obtiene ponde-
rando los valores sectoriales por los valores de producciédn resultantes del Cen-
S0 Econémiéo_de 19745. Se publican datos sectoriales y cinco agregados, para el

nivel general, y sectores definidos como productores de bicnes no durables de
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crecimiento industrial a partir de comienzos de 1972, y registra un mdximo tar-
dio en 1980, cuando ya la tendencia del producto era netamente declinante. Es-
te comportamiento estd de acuerdo con la definicidén de la variable, aun cuando

también podria deberse a particularidades del conjunto de empresas encuestadas.

- Algunas de las discrepancias en la ubicacién de los trimestres ex-
tremos corresponden a casos de doble pico (tales como la ambigiiedad de los mi-
nimos de IV 72 y II1I 73, que se observa en una cantidad apreciable de -otras se-
ries) o bien a periodos en que las series variaron poco (el producto en III 76
fue muy levemente inferior al de II 76). En cambio, resulta dificil identifi-
car el motivo por el cual la serie de utilizacién no fegistra los minimos de
I 78 y 1I 82, que aparecen claramente marcados en los-in@ices de produccidn.
En el primer caso, la medicidn de la utilizacidn a fines de trimestre puede ha

ber influido en la discrepancia, dado que el cambio de fase de la actividad en

I 78 fue abrupto.

iv) E1 posible interés de los datos de utilizacidn de capacidad reside
principalmente en los valores numéricos de sus cambios. El cuadro siguiente

compara las amplitudes de la serie y del producto industrial entre trimestres se

leccionados.
, PBI
Utilizacidn 1/ ; PBI Zi industrial
= industrial -
(desvios) 3/
172 - II1 72 - 3.5 1.2 - 3.8
111 73 - IV 74 4.6 10.5 8.6
IV 76 - III 76 - 10.6 - 9.7 - 11.3
111 76 - I1I 77 5.0 17.4 ' 16.7
11T 77 - 1 78 - 11.7 - 24,3 : - 27.1
178 - III 80 9.7 22.2 26.9
III 80 - II 82 - 13.5 - 28.5 - 27.9
II 82 - IV 83 11.3 ‘ 16.4 19.5

1/ Variacidén en los porcentajes de capacidad utilizada

2/ Cambio porcentual del PBI manufacturero,esestacionalizado por el método de

medias mbviles
3/ Variacidn en el desvio porcentual de la serie del PBI (desestacionalizado

por medias mbviles) con respecto a una tendencia estimada como el promedio
mdvil de 19 trimestres.



Puede apreciarse una cierta correspondencia entre las intensidades
de variacidn de las series. Salvando el pequeiio nimero de cascs considerados,
la correlacién entre las amplitudes de la utilizacidén y del desvio de tenden-
cia del producto (54% para las expanziones; 78% para las recesiones) indica
una asociacidén positiva entre ambas variables. Sin embargo, la serie de FIEL
registra una gravedad similar para la contraccidn de 1974-76 y las de 1977-78
y 1979 (6 19680) - 1982, que resultan marcadamente mds intensas sobre el produc
to.” Esto puede deberse a dos razones: problemas de medicidn y cambios rdpidos
en la capacidad de produccidén. Discriminar entre ambas posibilidades - aunque es
esencial para evaluar la utilidad de la serie - requeriria informacidn indepen-
diente sobre la capacidad de produccidén, la que es escasa: algunos elementos

~de juicio cualitativo se desprenden de las observaciones que siguen.

v) Combinando los datos sobre utilizacidn con los del producto indus-
trial resulta una estimacidn implicita de la capacidad de produccién. Si la
éerie de FIEL reflejara el mismo universo que el cdlculo del prcducto del BCRA,
la capacidad de produccidn en algunos trimestres seleccionados habria sido (to

mando como base el IV trimestre de 1974):

172 . 90.5
I1I 73 95.9
IV 74 100.0
111 76  103.7
I11 77 113.8
178 l10l.8
III 79 115.1
III-80 108.0
I 82 94.4
Iv 83 92.5
En términos generales, esta serie se corresponde con una impresidn

difundida sobre el comportamiento de la capacidad de produccién industrial: és-

~
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ta habria crecido hasta fines de la década de los 70 y declinado posteriormen-
te. De acuerdo con el cdlculo, la capacidad se encontraria actualmente en un
valor similar al de diez afos atrds. De cualquier modo, hay varios motivos pa-

ra relativizar estas conclusiones:

- Los datos sobre utilizacién y producto han sido extraidos de dos
fuentes independientes; hay diferencias en las unidades relevadas y los métodos
de cdlculo, que hacen que ambas series ba@sicas no sean estrictamente comparables
entre si. Estas diferencias se reflejan probablemente en las variaciones erra-

ticas de la estimacidn de capacidad, que se observan en la evolucidn trimestre a

trimestre de la serie.

- La precisidén de las encuestas disminuye en periodos de rapidos
cambios en la actividad, debido al envejecimiento del marco muestral.

- El método de ponderacién de la serie de FIEL puede resultar en
una sobreestimacidn del porcentaje de capacidad utilizada en momentos de baja
actividad: al pesar los datos de cada empresa por el valor de ventas, las em-
presas menos afectadas por la recesidn .participan més en la estimacidn de la
capacidad. Este efecto podria explicar,en parte,casos como los del ler trimes

tre de 1978, en que la estimacidn del producto potencial disminuye abruptamen

te.

vi) En resumen, la serie de utilizacién de la capacidad varia cualita-
tivamente como las series de produccidn, con una amplitud que se corresponde
aproximadamente con la de las fluctuaciones de la actividad. Los datos sefialan
que ha habido un significativo descenso en la capacidad instalada en el perio-
do reciente. Si bien estos resultados se corresponden con lo esperado, los pro
blemas existentes en la definicidn de las variables de capacidad y caracteristi

cas de la informacidn sugieren que los valores numéricos de los datos estdn su-

jetos a mérgenes de error apreciables.
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. ANEXDO 3

Posibilidades de medicién directa del consumo.

. Como es sabido, la estimacidn del consumo privado como variable residual

en los cdlculos de cuentas nacionales presenta varios inconvenientes:

i) La serie incluye la discrepancia.entre la estimacién de la oferta,

por un lado, y la de los demd@s componentes de la demanda, por otro.

ii) No es posible discriminar el consumo por tipo de bien o servicio.
Por lo tanto, la variable es un agregado extremadamente heterogéneo, que incluye
’ g >

tanto rubros que forman parte directamente de la canastade consumo de los ho-

gares como otros (e.g.servicios financieros) que tienen un significado poco pre

ciso.

iii) Por la propia caracteristica del cdlculo, sdlo se dispone de los da
tos una vez completado el conjunto de estimaciones. Asi, no se cuenta con in-
formacidén répida sobre los gastos de las familias, Gtil para los andlisis de la

coyuntura.

Las pricticas utilizadas para los cidlculos de consumo difieren marca
damente segln los paises l/. En paises pequefios, muy abiertos al comercio inter
nacional, suele aplicarse el método del flujo de bienes, a partir de datos adua
neros complementados con, por ejemplo, estimaciones de produccién agricola.

Con unas excepciones, la generalidad de los paises menos desarrollados (inclu-
yendo a casi todos los latinoamericanos) calculan el‘consumo en forma residual.
Los paises industrializados, en cambio, utilizan una variedad de fuentes (aun-

" que la fuente principal varia seglin los casos):

'

1/ Vease, por ejemplo: Naciones Unidas: National Accounting Practices in Seven

ty Countries, Studies in Methods, Series F N° 26, Nueva York, 1979.
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i) Censos econdmicos, que sirven de base para estimaciones del flu
jo de bienes, o aportan directamente datos sobre las ventas del comercio en el

periodo censal.

ii) Calculos detallados del flujo de bienes por productos o grupos

.

de productos.

iii) Encuestas al comercio
iv) Encuestas de hogares

v) Informacidén administrativa: datos de establecimientos plblicos
(e.g.para la estimacidn del gasto en salud en algunos paises), registros tribu
tarios,

En la Argentina se dispone de poca informacidn de esta clase: no se reali
zan estimaciones .precisan del flujo de hiénes, los datos administrativos son de
dudosa confiabilidad, las encuestas de hogares no relevan gastos (excepto en al
gunas ocasiones, cuando se registran los consumos de ciertos segmentos de la po
blacién para establecer la canasta de indices de precios al consumidor) y no se
obtienen datos del comercio. Las series existentes se limitan a las ventas (en
distintas etapas de comercializacidén) de un grupo reducido de productos, que no
alcanzan a dar una impresibén general de la evolucidn de la demanda. HNo parece
probable que se llegue a poner en practica en el futuro proximo una estimacidn
directa del consumo en su conjunto. En lo que sigue se exploran algunas posi-

bilidades de medicidn de algunas categorias del gasto en bienes.
a) Cstimaciones del flujo de bienes

Este método consiste en estimar el consumo a partir de datos de produc -
cibén, comercio exterior y variacidén de existencias: sus posibilidades de apli-
cacién dependen por lo tantu de la calidad de las series basicas sobre esos con

ceptos. Dejando de lado algunos bienes de origen agropecuario (harinas, acei-
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" vtes), el grupo de productos para los cuales parece mds sencillo intentar la me-
dicidn es el de los bienes de consumo durable originados en la industria metal-

mecdnica. La informacién disponible es la siguiente:

i) Hay buenas series sobre produccién de automdviles y datos mensuales
sobre produccién de heladeras y lavarropas. Estos pueden usarse como una prime
ra aproximacidén del agregado, si bien el alcance de los datos para el grupo que
excluye los automdviles es limitado. Para estimaciones de periodicidad trimes-
tral se dispone de las series de volumen fisico de la productcidén para ramas in-
dustriales que elaboran principalmente bienes de consumo. Sin embargo, éstas

;son series de valor agregado a precios constantes de establecimientos cuya pro-
duccidn incluye bienes destinados al uso intermedio y ‘a la inversidén: para uti-
lizarlas en la estimacién del consumo, haria falta suponer que la composicidn
de la produccidn y la relacidn del valor agregado al valor de produccién se man

tiene fija.

ii) En-la actualidad, el comercio exterior de bienes de consumo es redu-

cido, pero fue importante en algunos periodos. Introducir esta informacidén im-

plicaria realizar un cdlculo similar al que se hace para los bienes de inversién

en las cuentas naciocnales.

iii) Se carece practicamente de datos cuantitativos sobre variacidn de
existencias (con excepcidn de aquellas empresas terminales de automotores). Por

lo tanto, la estimacidén del consumo incluiria cambios en los inventarios en ma-

nos de la industria y de los distribuidores. Es probable que en el futuro INDEC

» .
elabore datos sobre stocks en la industria manufacturera, que permitirian medir

con més precisidn las ventas de los fabricantes.

b) Encuestas al comercio

Hay algunos antecedentes en la Argentina en la realizacidn de encuestas

sobre ventas comerciales. [I1 INDLCC mantuvo una estadistica de este tipo, que se
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interrumpid en los 60; esta experiencia puede dar una indicacidén de las dificul-

tades que enfrentaria relevar informacidn directa sobre la actividad comercial.

Los problemas son de varios tipos:

i) Ll comercio minorista se desarrolla en un gran niimero de establecimieg
. tos. Aparentemente, y a diferencia de lo que sucede en la industria manufacture-
ra, los establecimientos de tamafio muy reducido dan cuenta de una parte aprecia-
ble de la produccidn del sector. Esto es espécialmente visible en algunos ramos,
como el de la indumentaria. No se observa, por otro lado, una tendencia hacia
la concentracién. De hecho, una de las razones del progresivo debilitamiento de
la encuesta de INDEC fue el fendmeno inverso: al disminuir la actividad de las
grandes tiendas, el panel de informantes fue perdiendo importancia, al punto
que las ventas registradas declinaban continuamente sin que eso reflejara una

evalucidén similar en el universo. La atomizacidn del sector plantea diversos

inconvenientes:

- Para obtener una cobertura adecuada, debiera encararse una encuesta
de gran tamano. Dada la dispersidén geogrdfica de la actividad, por otra parte,
seria necesario relevar un conjunto apreciable de dreas. Esto implicaria un ele

vado costo de obtener los datos.

- lLa facilidad de entrada y salida de empresas pareciera ser mayor en
el comercio que en otros sectores. Por lo tanto, también seria mayor la frecuen

cia con que seria necesario actualiZar el marco muestral y la propia encuesta.

- Las empresas chicas no siempre mantienen registros confiables de

los datos que se buscaria relevar.

.ii) Por otra parte, las encuestas al comercio generalmente registran ven-
tas en valores corrientes, debido a la dificultad de obtener datos por producto;
en los palses que mantienen estas encuestas, las series a precios constantes se

obtienen por deflacidn. In ¢l caso de la Argentina, los datos resultantes de
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una deflacidén estarian presumiblemente sujetos a grandes mirgenes de error: la
imprecisidn de los indices de precios puede ser de un orden de magnitud similar,

o tal vez aun mayor, que la variacidn normal en los volGmenes de ventas.

Estos problemas aconsejan limitar la discusidn a aquellos grupos de-
bienes para los que parezca posible obtencr datos fisicos por encuesta a un ni-

mero manejable de establecimientos:

i) Abastecimiento de bienes primarios al Gran Buenos Aires

La puesta en marcha del Mercado Central de Buenos Aires proba-
blemente facilite la obtencidn de datos sobre el ingreso de productos frutihor-
ticolas para la venta en el Gran Buenos Airesjcombinandc esta informacidn con
la reférida al abastecimiento de carne podria seguirse la evolucidn del consumo
de alimentos no elaborados (segin la canasta del indice de precios al consumi-
dor, estos rubrosrepresentaban alrededor de un 20% del gasto del grupo de fami-

lias encuestadas en 1970-71).

En caso de accederse a la informacidn b&sica, seria conveniente
considerar dos tipos de series: indices de volumen fisico y valores de consumo
deflactados. La primera clase de variables indicaria las cantidades consumi-
das, pero dado que éstas probablemente dependan de fluctuaciones en la oferta,
su utilid-d para el andlisis macroecondmico seria limitado; los valores reales

del pasto, en cambio, pueden reflejar mejor las variaciones de la demanda.

ii) Encuestas a supermercados

Otra fuente posible de datos sobre gastos en alimentacidn son los
supermercados; se trataria de aprovechar los registros que probablemente mantég
gan esas empresEs sobre ventas por grupos de articulos. De contarse con la co-
laboracidn de parte de las firmas, puede esperarse que la obtencidén de los da-
tos sea rdpida y relativamente sencilla; sin embargo,esa informacién tendria una

cobertura restringida, y quedaria por resolver el problema de la deflacidn de las
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series,
iii) Cncuestas a comercios de articulos para el hogar.

Las ventas de electrodomésticos y otros articulos para el hogar
presumiblemente son un indicador sensible del estado de la coyuntura. Algunas
empresas operan cadenas de establecimientos comerciales: seria necesaria una in
vestigacién preliminar para determinar su representatividad en las ventas (por
ejerplo, a través de una comparacidén puntual con datos que surgen del método de
flujo de bienes) y la posibilidad de obtener datos periddicos. El indice de
precios mayoristas basado en la canasta de 1973 incluye los precios de variocs
articulos de este grupo, que se podrian utilizar para construir series a pre-

cios constantes.



