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INDICADORES MACROECONOMICOS 

I. UBICACION DE ESTE INFORME 

El programa de la Oficina de la CEPAL en Buenos Aires 
sobre "Información y análisis de corto plazo de la economía 
argentina" tiene tres objetivos principales. En primer término, 
busca contribuir a la sistematización y mejoramiento del mate-
rial estadístico, de modo de aumentar su utilidad para la inves-
tigación y la política económica. En segundo lugar, el Progra-
ma se propone contribuir al análisis de la coyuntura a través 
de estudios descriptivos de las fluctuaciones de la economía 
argentina, basados en el uso de la información sistematizada. 
Esta tarea se ha reflejado en publicaciones sobre la industria 
manufacturera, la evolución de los precios y costos de un con-
junto de ramas industriales, el comportamiento de corto plazo 
del comercio internacional y el ciclo ganadero 'U• Por último, 
a partir de esta descripción y de las contribuciones de otros 
estudios de enfoque similar, se espera avanzar en la formulación 
de hipótesis de comportamiento. 

V Véase Daniel Heymann, Las fluctuaciones de la industria 
manufacturera argentina, 1950-1978, Cuaderno de la CEPAL N° , 
Santiago de Chile, 1980; Luis Beccaria, Margen bruto y distribu-
ción del ingreso: un análisis de corto plazo de la industria 
manufacturera argentina. Documento C/CEPAL/BA/R.1, Buenos Aires, 
1982; CEPAL, El sector externo: indicadores y análisis de sus 
fluctuaciones. El caso argentino. Estudios e Informes de la 
CEPAL N° m , Santiago de Chile, 1982; CEPAL, El ciclo ganadero y 
la economía argentina, documento elaborado por el consultor Sr. 
Luis Cuccia, Cuaderno de la CEPAL N° 43, Santiago de Chile, 1983 
y CEPAL, La evolución del empleo y los salarios en el corto 
plazo; El caso argentino, 1970-1983, Documento de trabajo N®. 
14, Buenos Aires, 1985. 
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La labor realizada hasta el momento por el Programa en 
i-'̂  materia de información estadística de base ha permitido recopi-

lar un importante volumen de datos y acumular experiencia sobre 
W sus caracterísitcas y limitaciones. El material se ha organiza-

do en el "Sistema de Almacenamiento y Procesamiento de Series 
Estadísticas" (SAPSE) que incluye programas de computo para 
incorporar, recuperar y transfoimar información estadística. 

Se considera que el SAPSE reúne en forma ordenada gran 
parte de las series disponibles para el análisis macroeconómico 
de corto plazo y facilita el acceso a material que muchas veces 
se encuentra disperso. Los datos cubren los principales aspec-
tos de la actividad económica interna y la información sobre 
los mercados internacionales más directamente vinculada con ' 
aquálla. Se ha realizado un esfuerzo para contar con series 
de corta periodicidad y lo más largas posibles -compatibles con 
un grado aceptable de homogeneidad en los datos- para permitir 
el análisis comparativo de distintos episodios coyunturales o 
la mejor aplicación de métodos estadísticos. 

La mayor parte de los datos han sido elaborados por orga-
nismos oficiales o institutos privados de investigación, 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 estadísticas han 

, sido construidas por la Oficina, mediante la reclasificación de 
datos publicados o, como en el caso de los índices de precios del 

• comercio exterior, por elaboración a partir de información pri-
maria. 

Las principales características de las series que confor-
man el SAPSE son las siguientes. 

. Grado de élaboración. 
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Se trata de datos básicos, presentados en general de un 
modo similar al que utilizan las fuentes originales. Se deja 
así al usuario la decision de utilizar este material en la for-
ma que se presenta o bien de aplicar sus propios criterios para 
el procesamiento de las series. 

. Agregación. 

Se ha buscado recoger información con desagregación su-
ficiente como para examinar la evolución de los principales 
sectores económ.icos con algún detalle, manteniendo al mismo tiem-
po un enfoque macroeconómico. Por ello, no se incluyen en gene-
ral series de productos individuales. 

. Periodicidad 

Las series tienen en su mayoría periodicidad mensual o 
trimestral (según lo permita la información primaria). En un 
reducido número de casos en los que se dispone de datos de me-
nor periodicidad se optó por no considerarlos, porque se estimó 
que serían de utilidad limitada para el tipo de usos para los 
cuales se ha diseñado el SAPSE, 

. Oportunidad 

La información ha sido seleccionada teniendo en cuenta 
su utilidad para fines analíticos más que para el seguimiento 
corriente de la situación económica. Por ello, no se han im-
puesto restricciones a la inclusión de series por razones de 
retraso entre el momento de la disponibilidad de la observación 
y del acontecimiento que refleja. 

De la información mensual o trimestral resultan mecánica-
mente los datos con una mayor agregación temporal. Para facili-
tar el uso de las series, se decidió preparar también valores 
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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-
mación del SAPSE, organizadas en varios tomos que responden -en 
lineas generales- a los sectores en que se encuentran agrupadas 
las series 1/. 

Además se completará un documento interno de trabajo que 
incluye la descripción de los criterios generales para la orga-
nización del SAPSE y de los programas de complementación que lo 
integran. 

Cada tomo está dividido en cuatro secciones. La primera 
presenta una discusión de los problemas generales de la estadís-
tica del sector y de los principales criterios usados en la se-
lección o elaboración de las series. Una segunda sección des-
cribe los conceptos, fuentes y métodos por grupos de variables. 
A continuación, se incluyen cuadros resumidos con información 
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 selección relativamente extensa de información 
disponible. A los efectos de alcanzar una descripción sintética 

1/ Se han publicado ya CEPAL: Estadísticas económicas de 
corto plazo de la Argentina, Tomo V: Moneda, crédito y finanzas 
publicas, documento de trabajo N° 10, febrero de 1984; CEPAL: 
l-recios7 salarios y empleo en la Argentina. Estadísticas econó-
micas de corto plazo. Estudios e Informes N° 42, Santiago de 
Chile, 1984. Se espera completar la difusión del conjunto de 
publicaciones en un futuro proximo. 
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del estado de la economía, es necesario un esfuerzo de reducción 
de los datos. El presente informe contiene una propuesta desti-
nada a definir un conjunto de indicadores macroeconomicos, que 
permita utilizar la información recogida para el seguimiento y 
análisis del estado de la economía. 

II. DISTINTOS ENFOQUES PARA LA CONSTRUCCION DE INDICADORES 
MACROECONOMICOS 
Al describir un proceso económico necesariamente se hace 

una síntesis de los datos. En general se privilegian algunas 
variables sobre otras, sea porque su significado resulta más 
claro o porque se las considera estadísticamente más confiables. 
Aún cuando no se usen criterios bien definidos, por otra parte, 
la descripción requiere ordenar los datos con un enfoque deter-
minado. A menudo se reelabora la información básica mediante 
transformaciones sobre series individuales o bien combinando 
varias series. De este modo se busca aumentar el contenido de 
información de los datos. 

Los indicadores macroeconómicos resultan de procesar se-
ries básicas, para contribuir de ese modo a la descripción re-
sumida del estado de la economía. Su objeto, por lo tanto, es 
condensar la información macroeconómica 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 análisis. En este sentido, los indicadores están 
referidos a un marco conceptual. Sin embargo, los indicadores 
como tales no pretenden ofrecer una descripción cerrada i sino 
que mantienen el carácter de datos estadísticos. La interpreta-
ción de las variables no es univoca, sino que en general cambia-
rá de acuerdo con el enfoque analítico. Construir indicadores 
implica entonces un esfuerzo para identificar variables (y su 
correlato estadístico) de significado relativamente preciso y 
que al mismo tiempo puedan utilizarse en un conjunto no demasia-
do restringido de modos de análisis. 
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Pueden distinguirse tres formas no excluyentes de encarar 
la selección de indicadores: 

a) Las cuentas nacionales ofrecen un marco consistente para 
la descripción de los flujos reales y financieros 1/. Desde 
este punto de vista, constituyen una referencia obligada para 
las estadísticas económicas. Por su misma generalidad, sin em-
bargo, las cuentas nacionales no establecen de por sí una jerar-
quía analítica 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. 
Fvir lo tanto, si bien los indicadores pueden apoyarse en las 
cuentas nacionales, también se requiere una reelaboración de 
la información contenida en estas para prapósitos de una des-, 
cripción sintética. 

b) Los indicadores cíclicos han sido diseñados con el pro-
pósito específico de describir los puntos de inflexión de las 
fluctuaciones de la actividad 2/. En los trabajos que inicia-
ron este enfoque, el ciclo económico se define de una manera 
particular, no a través de las variaciones de un agregado, sino 
a partir de la difusión 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 anticipaii o rezagan sitematicamente 
respecto del ciclo. De ahí surgen los "índices compuestos" de 
series anticipadas y rezagadas. 

1/ Véase Sourrouille, J.: La organización de la información 
^ara la evaluación del desarrollo. Cuadernos de la CEPAL N° 23, 
1978, donde se discute la elaboración de indicadores del desarro-
llo económico basados en las cuentas nacionales. 
2/ Véase Burns, A. y Mitchell, N.: Measuring Business Cycles, 
National Bureau of Economic Research, 194-7. Para publicaciones 
regulares de indicadores cíclicos véase por ejemplo: Business 
Conditions Digest, del Departamento de Comercio de Estados Unidos. 



- 7 -

La clasificación de las variables según su relación tem-
poral con el ciclo de referencia resulta útil con fines de pre-
dicción y como forma de identificar regularidades en la evolu-
ción de la economía. Pero, dado que el método de selección es 
puramente empírico, los índices cíclicos no tienen un signifi-
cado teórico preciso. Por otro lado, no resulta claro que la 
experiencia argentina sostenga la hipótesis de que existen me-
canismos cíclicos recurrentes, que basa la búsqueda de patrones 
regulares de anticipación. Ello no implica descartar el uso de 
técnicas de análisis cíclico: algunas relaciones de anticipa-
ción-rezago (como por ejemplo las que presumiblemente existen 
entre series de producción, ventas y pedidos) no'están asocia-
das con un mecanismo particular de las fluctuaciones y, por otra 
parte, la investigación puede sugerir indicadores derivados 
de esos métodos que se adapten al caso argentino. 

c) Las observaciones anteriores sugieren la conveniencia 
de encarar la construcción de indicadores teniendo en cuenta 
las particularidades de la economía y las relaciones de compor-
tamiento propuestas en la literatura. Esto implica ordenar a 
los indicadores a partir de variables que, según los esquemas 
analíticos definen el estado de la economía. 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 información resultante sirva 
más o menos directamente para interpretar el comportamiento 
económico. 

En este trabajo se utiliza el último enfoque. Se trata 
de seleccionar un conjunto relativamente reducido de variables, 
sin la pretensión de reflejar un modelo bien definido del fun-
cionamiento de la economía, pero que tenga en cuenta las indi-
caciones previstas por la literatura. Esas variables están di-
rigidas a una descripción macroeconómica: la desagregación sec-
torial se limita por lo tanto a un mínimo. Sin embargo, parece 



- 8 -

factihle complementar aquel conjunto con indicadores sectoriales, 
que consideren con mayor detalle aspectos específicos de la ac-
tividad y sirvan para una mejor interpretación de las series 
incluidas entre los indicadores macroeconómicos. 

Resulta conveniente que los indicadores tengan validez 
para un período relativamente largo, porque entonces es posible 
verificar su utilidad a partir de su uso para la descripción 
de distintos episodios. Sin embargo, los canibios operados en 
la economía argentina, y en particular en las instituciones 
económicas, han modificado el contenido analítico de muchas 
series, y también han variado el detalle con que interesa 
observar distintos aspectos de la economía. En lo que sigue 
se hará referencia a varios ejemplos de estos cambios. Aquí 
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 período considerado. En este sentido, parece convenien-
te que esos cambios sean registrados explícitamente, de modo de 
facilitar la interpretación de los datos. 

A continuación se discuten muy brevemente la literatura 
general sobre indicadores de corto plazo y las interpretaciones 
de las fluctuaciones de la economía ai'̂ gentina que servirían de 
base para la selección de indicadores. En la quinta sección 
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 
elaboración 

III ALGUNOS ANTECEDENTES SOBRE INDICADORES DE CORTO PLAZO 

Son muchas las publicaciones internacionales que presen-
tan información económica de corto plazo. Los tres casos que 
se comentan a continuación permiten dar un panorama de los 
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criterios y técnicas empleados. 

El Business Conditions Digest del Departamento de Comer-
cio de Estados Unidos publica indicadores de tipo cíclico. Al-
gunas características de esa información merecenun comentario. 
Las series están ordenadas según "procesos económicos" (empleo; 
producción; consumo; pedidos e inventarios; inversión en capi-
tal fijo; precios, costos y beneficios; moneda y crédito) y 
vinculación con el ciclo de referencia. Este modo de clasifi-
cación, como se mencionó, no toma como marco a las cuentas na-
cionales, 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 desestacionalización y suavizado 
por promedios móviles de series erráticas. 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 están incluidas en el cálculo de los índices de 
anticipo -leading indicators-) está dirigida a captar incenti-
vos a la producción o actividades que típicamente preceden a 
la producción: órdenes de producción, ventas, contratos de 
construcción, permisos de construcción, nivel y variación de 
los inventarios. Finalmente, si bien se presentan las series 
por separado, se construyen indicadores sintéticos (los índices 
compuestos y de difusión), que resumen los movimientos conjuntos 
de un subgrupo de variables. 

Los indicadores elaborados por la OECD (véase: Economic 
Outlook) siguen más de cerca la organización de las cuentas 
nacionales, y no clasifican a las series de acuerdo con su com-
portamiento cíclico. Sin embargo, aquí también se utilizan 
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sarles de pedidos e inventarios como indicadores anticipados de 
la producción. La selección de series'muestra un énfasis 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 carácter abierto de buena parte de las economías considera-
das, las estadísticas sobre el sector externo representan una 
parte importante en el conjunto de las series presentadas: al 
margen de las estadísticas usuales derivadas del balance de 
pagos, se elaboran series sobre "posición competitiva" por 
país, expresando los índices de costo salarial, precios de 
exportaciones industriales y precios al consumidor en relación 
al tipo de cambio con el dolar, y también se discriminan las 
transacciones en petróleo. Los indicadores de precios también 
enfocan especialmente los costos de la energía. Es decir, en 
resumen, que se trata de un conjunto de series de uso común en 
los análisis de corto plazo, con desagregación más detallada 
para algunos aspectos que se consideran de interés particular. 

• El Federal Reserve Bank de Saint Louis (véase la publi-
cación "National Trends") publica una lista reducida de series 
sobre flujos de demanda y producción, mercado de trabajo y pre-
cios, complementada con una serie sobre beneficios de las em-
presas y otra sobre la relación inventarios-ventas. La opción 
elegida, por lo tanto, es la de presentar un panorama muy sin-
tético de agregados macroeconómicos (que se corresponde con la 
brevedad de los comentarios que acompañan a las estadísticas). 
Una característica interesante de la presentación de estos da-
tos es que para cada una de las series se discriminan perípdos 
en 'los cuales la variación mostró ci-ecimientos diferenciados. 
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Los indicadores publicados actualmente en la Argentina 1/ 
inuestran algunas diferencias con los anteriormente comentados. 
Ellas se deben en parte a carencias de información básica: a 
titulo de ejemplo pueden mencionarse la falta de datos sobre 
la situación de las empresas o la incompleta información que 
existe sobre órdenes de compra e inventarios, al margen de los 
datos que surgen de algunas encuestas cualitativas 2̂ /. Otras 
características de los datos elaborados usualmente en el país 
responden a las particularidades de la ecoí.onua: el detalle con 
que se presentan estadísticas sobre el sector agropecuario es 
un ejemplo de ello. De modo similar, aún cuando en general no 
se realizan transformaciones estadísticas sobre las series, es 
común presentar variables deflacionadas y precios relativos. 

1/ Estos comentarios se refieren a los conjuntos de series 
destinados al análisis macroeconómico 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 exhaustivas, están dirigidas 
a señalar casos en los cuales no existe información (o existe muy 
poca) sobre ciertos conceptos. Los problemas de alcance y confia-
bilidad de los datos se presentan para un conjunto mucho mas 
extenso de las estadísticas. Algunos de estos problemas han sido 
considerados por el BCRA y CEPAL en ocasión de evaluar las esta-
dísticas básicas utilizadas en el cálculo de las cuentas nacio-
nales. La oficina de la CEPAL en Buenos Aires, ha encarado el 
análisis de las metodologías de elaboración de las series elemen-
tales sobre los distintos aspectos del proceso económico que 
integran su banco de datos sobre el corto plazo (véase documen-
tos de trabajo sobre "Estadísticas de precios y salarios" y 
^obre "Woneda y Sector Público"). 
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IV. ESQUEMA DE ANALISIS Y CRITERIOS GENERALES PARA LA CONSTRUC-
CION DE LOS INDICADORES 

Excepción hecha de algunos episodios, las fluctuaciones más 
intensas de la actividad económica en Argentina han estado asocia-
das con crisis de balance de pagos, seguidas por devaluaciones. 
Esta asociación puede interpretarse como una consecuencia de la 
estructura de la economía. Una extensa literatura ha destacado 
que en una economía exportadora de productos agropecuarios, donde 
el sector urbano produce bienes dirigidos al mercado interno uti-
lizando insumos importados, hay una relación entre los precios 
relativos de los bienes domésticos y la producción agregada 'U. 
También se han destacado las diferencias existentes en los meca-
nismos de formación de precios: mientras que los productos agro-
pecuarios exportables se intercambian generalmente en mercados 
organizados, y sus precios responden en forma más o menos directa 
a las cotizaciones externas y a la política de tipo de cambio, 
los precios de los productos urbanos sen fijados por los oferen-
tes en función de las condiciones del m.ercado local. De esta li-

1/ Véase por ejemplo, Díaz, Alejandro: Devaluación de la ta-
sa de cambio en una economía semi-industrializada, 1965; Braun y 
Joyr" A Model of Economic Stagnation. A Case Study of the Argentine 
Economy", Economic Journal, diciembre 1958; Sidrauski: "Devalua-
ción, inflación y desempleo", Económica, La Plata, enero-agosto, 
1969; Brodersohn: "Política económica de corto plazo, crecimiento 
e inflación en Argentina, 1950-1972", en Problemas Económicos Ar-
gentinos, Diagnóstico y Política, 197U; Canitrot: "La experiencia 
populista de redistribución de ingresos". Desarrollo Económico, 
octubre-diciembre, 1975; Porto: "Un modelo simple sobre el com-
portamiento de corto plazo de la economía argentina"i Desarrollo 
Económico, octubre-diciembre, 197 5. La división mencionada en dos 
grandes sectores se aplica a los períodos n̂ los cuales las impor-
taciones competitivas fueron poco importantes. Las consecuencias 
de los cambios en el régimen de comercio exterior en la sectori-
zación deseable de la información se discuten más adelante. Debe 
mencionarse que, si bien la división de las actividades según su 
relación con el comercio exterior es intuitivamente clara, no re-
sulta fácil establecer criterios precisos para la clasificación 
de sectores en alguna de las categorías. 
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teratura se desprenden varios puntos de utilidad para la elabo-
ración de indicadores: 

i) Existen comportamientos sectoriales bien diferen-
ciados. La actividad de producción de bienes típicamente expor-
tables varia en forma distinta que la de los sectores "urbanos" 
ligados al mercado interno. La producción agregada fluctúa de 
modo similar a la de estos últimos sectores. 

ii) Los precios de la producción "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 interpretación de las fluctuaciones 
de la actividad. 

lii) Los salarios reales tienden a crecer junto con la 
producción agregada, especialmente si en el deflactor de los in-
gresos nominales se asigna una ponderación elevada a los alimen-
tos exportables. 

iv) Las devaluaciones bruscas traen como consecuencia 
elevaciones de los precios, y resultan en caídas en la activi-
dad. La estanflación es por lo tanto un fenómeno típico de 
esta clase de fluctuaciones. 

v) El comercio exterior está estrechamente relaciona-
do con la actividad: en las recesiones, generalmente mejora el 
saldo en cuenta corriente y aumentan las reservas internaciona-
les 1/. 

La literatura que se reseña aquí en general pone énfa-
sis sobre la asociación de los flujos de comercio exterior con 
las fluctuaciones agregadas. La interpretación de las series de 
comercio exterior, sin embargo, probablemente depende de las 
condiciones de acceso a los mercados internacionales de crédito. 
Esto se discute más adelante, en la próxima sección. 
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Aunque de índole muy general, estas observaciones sirven 
para orientar la búsqueda de información. En primer lugar indi-
can la desagregación de los datos de producción y precios según 
las categorías antes mencionadas. En segundo término, establecen 
relaciones de variables que forman parte de los "resultados de 
la actividad" -tales como la producción, el empleo y los sala-
rios reales- entre sí y con otras que servirían para interpre-
tar sus cambios. Finalmente, el esquema de las fluctuaciones 
arriba reseñado sugiere la conveniencia de obtener información 
sobre otras variables que se encuentren en relación 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 economía en el período 
i'aciente, que han modificado la asociación entre el comercio ex-
terior y la actividad interna y que afectan tanto los requisitos 
de desagregación como la interpretación de algunas series (de 
cualquier modo es posible que, al desalentarse nuevamente las im-
portaciones competitivas con la producción local, haya vuelto a 
tener vigencia el tipo de análisis válido para el período ante-
rior). Por otra parte, la explicación de la oferta agregada a 
través de los precios relativos es sólo parcial, ya que se basa 
en modelos rudimentarios de determinación de precios y cantida-
des. Tampoco existe un esquema bien definido para el análisis 
de la demanda agregada, especialmente en lo referente al efecto 
de las variables financieras sobre el gasto. Por lo tanto, la 
selección de indicadores debe basarse en buena medida en jui-
cios ad-hoc; por esa misma razón, parece conveniente una discu-
sión 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-
mía que definen los "resultados de la actividad": producción y 
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empleo, distribución de ingresos, acumulación de capital, infla-
ción. Los indicadores correspondientes se han seleccionado por 
su probable utilidad en la descripción de la coyuntura; además, 
de acuerdo con las observaciones realizadas anteriormente, se-
ria posible establecer relaciones entre ellos: 

i) Los precios relativos no sólo informan sobre la 
distribución de ingresos sino también sobre los incentivos a la 
producción. En particular, la relación de los precios de la in-
dustria manufacturera (o la demanda percibida por las firmas) y 
los costos jugaría un papel importante en el análisis de la ofer-
ta agregada. 

ii) Las decisiones de producción influyen sobre la de-
manda de trabajo, y así sobre el empleo y el salario real. 

iii) Tanto los planes de acumulación de capital como la 
distribución de ingresos afectan indirectamente la producción a 
través de la demanda agregada. 

Estas relaciones contribuyen a la interpretación de los 
resultados, pero no son suficientes. Se trata entonces de iden-
tificar variables que permitan un análisis más preciso. Un área 
de interés especial es el de las decisiones de producción. Las 
firmas responden a las condiciones de d̂ emanda y costos; éstas 
están en parte resumidas en los indicadores de precios relati-
vos. Pero también interesan las "señales de cantidades": los 
cambios en los flujos de pedidos (o de ventas) dan idea de la 
demanda que será abastecida con el flujo de producción; la mag-
nitud de los inventarios influye sobre la decisión de satisfa-
cer la demanda con producción corriente o existencias. Por lo 
tanto, los indicadores sobre estos conceptos serían útiles 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 está determinado por la interacción entre la 
demanda agregada y los precios. Estos, a su vez, están en buena 
medida gobernados por los costos, que (si se considera al sector 
urbano 'consolidado- ) dependen de los salarios y los precios de 
los productos comerciables internacionalmente !_/. Un aumento de 
la demanda agregada en relación a los precios de esos insumos 
•permite un incremento de las ventas y de la demanda de traba-
jo: de este modo crecerían simultáneamente la producción, el em-
pleo y los salarios reales (como ha sido generalmente el caso en 
las expansiones cíclicas en Argentina). De ahí surge el interés 
en contar con indicadores de los dos "términos" de esa relación: 
la demanda agregada y los precios de los productos exportables 
o importables. 

En primera aproximación, esos precios están determinados 
exógenamente' por los precios internacionales y los tipos de 
cambio. Sin embargo, 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 indicaría, en el caso de las exportaciones, los incentivos 
para vender en los mercados interno o externo, y daría idea de 
la evolución 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 demás constante, 
tienden a reducir el saldo en cuenta corriente. Dicho de otra 
manera, el volumen de producción está restringido por la capa-
cidad para financiar compras de insumos en el exterior. Esta 

Los costos financieros, representados por la tasa real 
de interés ex-ante sobre los nuevos créditos también influirían 
sobre la producción a través de su efecto sobre la demanda de 
capital de trabajo. 
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observación, que ha sido tradicionalmente enfatizada en la lite-
ratura, orienta la búsqueda 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 evolución 
observada de los flujos afecta el poder de gasto en periodos 
futuros. Si bien resulta difícil descubrir un indicador único 
para ese propósito, es en esta dirección que conviene enfocar 
la búsqueda. Interesa también contar con medidas de los elemen-
tos "exogenos" (variables predeterminadas o fijadas en mercados 
internacionales) que son capaces de afectar el gasto real o los 
precios relativos domésticos. Este sería el objeto de los indi-
cadores sobre stocks de activos y pasivos externos y los referi-
dos a precios internacionales y condiciones de financiamiento. 

Al margen de las condicionantes provenientes del sector 
externo, la evolución de la actividad y los precios depende de 
la demanda doméstica. Esta puede ser descripta en términos de 
sus componentes, los que posiblemente responden a distintos ti-
pos de incentivos (por ej.: se esperaría que la demanda de bie-
nes de consumo durable dependa más de las condiciones financie-
ras que el consumo corriente, o que la inversión privada en 
equipos varia de acuerdo con expectativas difíciles de preci-
sar sobre los retornos futuros). Sin embargo, la validez de las 
interpretaciones basadas en estas variables es limitada. La 
identificación 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 
guías precisas para elaborar e interpretar indicadores sobre 
el sector público 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 analítico que se 
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utilice. Los indicadores propuestos aquí biiscan reflejar esta 
suerte de "terreno común": los conceptos medidos incluyen los 
ingresos y gastos públicos, la "necesidad de financiamiento" 
del gobierno, sus flujos de caja y endeudamiento, la variación 
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 definición de variables que presentan ambigüedades. 

En síntesis, se busca definir un conjunto limitado de in-
dicadores que ofrezca una descripción resumida del estado de la 
economía. Las variables se eligirían con el mínimo detalle sec-
torial compatible con ese proposito. Aún así, la propuesta con-
tiene un número apreciable de series. Por un lado, como se men-
cionó, las características de la economía imponen una cierta 
desagregación. Por otra parte, existen lagunas en la teoría y 
en el conocimiento empírico, que impiden definir con claridad 
el mínimo conjunto de datos consistente con una dada precisión 
del análisis. Esto sin duda puede crear ambigüedades en la in-
terpretación de los indicadores (con lo que su' utilización queda 
necesariamente sujeta a un juicio sobre el significado de las 
series) y hace posible que ellos contengan información redun-
dante o de desigual utilidad. La contribución de nuevos ele-
mentos teóricos, y el propio uso de los datos pueden llevar en 
el futuro a precisar mejor la definición de las variables y a 
reducir el volumen de datos requeridos. Desde este punto de 
vista, los indicadores son necesariamente provisorios . Esto 
es así también porque la utilidad de las series está condicio-
nada por las instituciones económicas: un cambio, por ejemplo, en 
las modalidades de determinación salarial o el régimen finan-
ciero puede requerir modificaciones en los conceptos medidos 
en los indicadores o variar la interpretación de las series. 

La sección siguiente presenta la lista de indicadores se-
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guidos, con breves comentarios sobre el posible significado 
analítico de las series. La selección de los indicadores ha 
tenido en cuenta la disponibilidad de información básica,y aun-
que sólo de modo secundario la rapidez en la obtención de los 
datos. De cualquier manera, se puede pensar en la construcción 
de una lista más reducida de indicadores de rápida disponibi-
lidad'; la oportunidad con que se cuenta con información se 
discute caso por caso. También se tratan los problemas de cálcu-
lo que implicaría la elaboración de los indicadores. En cuanto 
a la presentación de los datos, se sugiere: 

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

ii) Para las series vinculadas con el nivel de activi-
dad, tomar como referencia a los puntos de inflexión cíclicos . 

iii) Para las series nominales', presentar medidas de 
variabilidad en las tasas de crecimiento y tratar de definir 
períodos con tasas de variación media •significativamente' dis-
tinta. 



V. INDICADORES PROPUESTOS 
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V - INDICADORES: RESUMEN 
V-1 INDICADORES DE ACTIVIDAD 

1. Producción y empleo 
a) Series trimestrales 

i) Producto por tipo de actividad 
ii) Empleo 

b) Indicadores de rápida disponibilidad 
i) Indice anticipado de producción industrial 
ii) Demanda dirigida a la industria manufacturera 

- Estado de la demanda 
- Cambios en los pedidos de provisión 

iii) Inventarios 
- Estado de los inventarios 
- Variación de los inventarios 

iv) Utilización 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) Formación bruta de capital fijo 

V-2 PRECIOS Y SALARIOS (series mensuales) 

. 1. Precios mayoristas y al consumidor a) Tasas mensuales de variación 
b) Variabilidad de la tasa de inflación 

2. 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 

3. Precios relativos de la producción pampeana 

.4. Precios relativos de la industria manufacturera 

5. Precios y costos de la construcción residencial 

6. Precios relativos minoristas/mayoristas 
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7. Precios relativos de los servicios 

8. Salarios reales 

V-3 SECTOR EXTERMO Y MERCADOS INTERNACIONALES 

1. Indicadores de rápida disponibilidad 
a) Tasas de interés internacionales 

. b) Comercio exterior 
- Valores 
- Precios 

c) Reservas internacionales 
d) Balance cambiario 
e) Tipos de cambio 

- Tasas de variación mensual 
- Diferenciales entre tipos de cambio 
- Indices de poder adquisitivo 

2. Series trimestrales 
a) Comercio exterior 

- Valores 
- Precios 
- Volúmenes 
- Indicadores del comercio exterior relacionados con 
la producción manufacturera 

b) Balance de pagos 
c) Deuda extema 
d) Servicios de la deuda 

V-4 SECTOR PUBLICO 

1. Indicadores de rápida disponibilidad 
a) Déficit del sector público 
b) Ingresos tributarios 
c) Movimientos de fondos de la Tesorería General de la 

Nación 
d) Precios y tarifas de empresas públicas 

2. Series trimestrales o de menor frecuencia 
a) Gasto final y captación de recursos por el sector 

público. 
b) Fuentes y usos de fondos de las empresas públicas 

V-5 MONEDA Y CREDITO 

1. Estadísticas del Banco Central 

2. Estadísticas del sistema monetario 

3. Indicadores sobre el sistema bancario 

U. Activos financieros del sector privado 

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

Estos indicadores están dirigidos a permitir una descrip-
ción 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-
cripción conviene que las series se calculen en forma desesta-
cionalizada. 

1. Producción y empleo 

a) Series trimestrales 

î  Tanto las series del Producto Bruto Interno Total como del 
valor agregado en la industria manufacturera ofrecen medidas re-
sumidas del nivel de actividad. Sobre la base de esta información 
puede elaborarse una clasificación aproximada que discrimine en-
tre actividades productoras de bienes exportables y sectores ur-
banos de producción de bienes no comerciables y competitivos de 
importaciones. 

Por otra parte, resulta posible desagregar a la producción 
manufacturera según la clase de utilización principal de los 
bienes producidos; esta forma de presentar los datos estaría di-
rigida a dar información sobre variaciones en los distintos ti-
pos de demanda. Resultaría así la siguiente clasificación: 

. 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-
ción de productos pampeanos y los servicios comunales y sociales. 
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.Industria manufacturera: total y excluyendo la primera 
elaboración de productos pampeanos. 

.Actividades industriales que elaboran principalmente: 
-Bienes no durable.s de consumo 
-Bienes durables de consuiTio 
-Bienes intermedios 
-Bienes de capital 

.Los sectores "típicamente" exportadores están relativamen-
te bien definidos: comprenderían las actividades agropecuarias 
pampeanas (productoras de cereales, oleaginosos y ganadería va-
cana) y las actividades manufactureras que procesan estas mate-
rias primas (matanza de ganado, producción de aceites y produc-
tos de la molinería). Estas ultimas muestran una evolucion cí-
v-'lica distinta de la del resto de la industria manufacturera. 

El cálculo anual del valer 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 distribución 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 relación con las fluctuaciones agregadas; su 
utilidad residiría en la medición de la actividad en produccio-
nes de importancia regional, más que en el análisis de la coyun-
tura nacional. 

El producto no agrxjpecuario, excluyendo la primera elabo-
ración de productos pampeanos y los servicios personales, comu-
nales y sociales, definiría el producto urbano dirigido al 
mercado interno; incluiría el resto de la industria manufacture-
ra, la construcción y algunos servicios. Debido al método de 
cálculo de la serie y al peso de los servicios gubernamentales 
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dentro del agî egado, la actividad de la rama de servicios guber-
namentales, personales y sociales no tiene un significado pre-
ciso para el análisis de corto plazo, aún cuando su participa-
ción cuantitativa en el Producto total sea importante. Se sugie-
re por lo tanto no incluir a esta rama dentro del agregado que 
se construya. Por tanto, se incorporarían sólo los restantes 
servicios (de éstos, son de particular importancia para el aná-
lisis de la coyuntura la producción de electricidad y. el trans-
porte, almacenamiento y comunicaciones). 

•Producto manufacturero, excluyendo la primera elaboración 
de productos pampeanos. Se distinguiría dentro de la agrupación 
de-"- actividades no agropecuarias a este conjunto de actividades 
particularmente sensible a las variaciones de la demanda interna. 
Probablemente convendría súbelasificar estas actividades según 
el tipo de utilización de los bienes que producen. En este sen-
tido interesan particularmente la producción de bienes duraderos, 
especialmente las metalmecánicas que suelen dar cuenta de una 
parte importante de las fluctuaciones de la agrupación. Por 
otro lado, para el análisis del comportamiento industrial, 
resultaría conveniente distinguir entre ramas cuya producción 
compite directamente con las importaciones y aque'ílas que sumi-
nistran bienes no comercializables internacionalmente. Esta 
desagregación enfrentaría dos problemas: la ubicación de 
actividades en las distintas categorías para un dado régimen de 
comercio éxterior, y el tratamiento de los cambios en ese 
régimen. Para lo primero pueden utilizarse las clasificaciones 
de bienes realizadas para el análisis del período posterior a 
las reformas de 1978 V'• se trataría de especificar para cada, 
rama manufacturera (por ejemplo a cuatro dígitos) el carácter de 
los bienes que típicamente producen. Identificar los cambios de 
régimen es solución más difícil, porque requeriría de investiga-
ciones periódicas que deberían utilizar información detallada 
sobre volúmenes producidos y comercializados y sobre el régimen 
aduanero. 

y Machinera J.L. (1983): The use of the exchange rate as 
an antiinflationary instrument in a stabilization-liberalization 
attempt: The Southern Cone experience. Tesis doctoral, Universi-
dad de Minnesota. 
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ii) . Los indicadores sobre empleo pueden verse desde dos ángu-
los. Por un lado interesa medir la situación ocupacional y rela-
cionando a esta última con el ingreso real de los asalariados 
disponer de elementos para la interpretación de los cambios en 
la producción y la demanda agregada. 

Desde otra perspectiva se trata de describir el estado del 
mercado-de trabajo como parte del estudio de la actividad de pro-
ducción. La productividad y las horas obrero trabajadas en la 
industria manufacturera están relacionadas con las decisiones 
de oferta de las firmas. En particular, podría esperarse que 
las horas trabajadas por ocupado tiendan a anticipar los cambios 
en la producción (aún cuando es posible que el adelanto no sea 
demasiado claro sobre datos trimestrales. Esto debería verifi-
carse) . 

En principio se utilizaría a la estadística industrial como 
fuente básica para la elaboración de las series. Sin embargo, 
conviene mantener como i'-eferencia 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 partici-
pación de la población en edad activa. 

.Tasa de desempleo y subempleo: sería necesario discutir 
un criterio para consolidar ambos conceptos en un indicador 
único. 

•Empleo urbano, según surge de las encuestas de hogares. 
.Empleo, horas trabajadas en la industria manufacturera, 

según la estadística industrial. 
. Productividad obrera y horas trabajadas por obrero en 

la industria manufacturera. Estas series tienen interés especial 
por su típico comportamiento cíclico: el índice de horas traba-
jadas por ocupado suele figurar como indicador anticipaao en las 
estadísticas de países industrializaaos. 
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b} Indicadores de rápida disponibilidad 

Esire conjunto se compondría de un grupo reducido de series 
destinadas a informar sobre el volumen corriente de pi>oducci6n, 
previamente a ia disponibilidad de los datos de cuentas nacio-
nales, y a facilitar la identificación de tenaencias en la acti-
vidad . 

i) Indice anticipado de prx;ducci6n industrial 

La información básica existente consiste prdíicipalmenTe 
en series sobre producción física de determinados bienes, que 
no alcanza a cubrir el conjunto de la actividad manufacturera. 
El Banco Central utiliza métodos de regresión para combinar 
estos datos y obtener una estimación mensual del producto indus-
trial que sirve para anticipar el producto manufacturero trimes-
tral- Este agregado sintetiza la información disponible y 
resulta por lo tanto más útil como indicador que los datos sec-
toriales básicos. 

En la actualidad, ésta es la mejor aproximación disponible 
para el seguimiento de los cambios en la producción agregada. 
Quedan algunos problemas, que limitan el aprovechamiento del 
calculo; 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 básicos. El Banco está contemplan-
do varios trabajos que permitirían: 

. Identificar los coeficientes de las series individuales 
a partir de funciones de transferencia. 

. Realizar cálculos sectoriales: esto daría una idea sobre 
aquellas ramas medidas con alguna precisión y aquéllas para las 
cuales los datos disponibles son insuficientes. Además de fací-
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litar el análisis de coyuntura, estimaciones de este tipo pue-
Oen servir eventualmente para un cálculo del nivel general por 
agregación. 

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

De cualquier manera, la debilidad de la información bási-
ca restringe severamente las posibilidades de seguimiento mensual 
de la producción. El IMDEC tiene prevista la realización de una 
nueva encuesta industrial, entre cuyos objetivos está obtener 
datos con pequeña demora sobre el producto manufacturero. Las 
estadísticas que surjan de esta encuesta serian un importante 
aporte para las tareas de análisis de coyuntura. 

ii) Demanda dirigida a la industria manufacturera. 

Las variables referidas a este concepto están 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 información, disponible en forma de ín-
dices cualitativos, aprovechable, aunque fragmentaria: 

. Estado de la demanda 

Esta serie, elaborada por FIEL, mide la difusión de opinio-
nes sobre el carácter alentador o desalentador de la demanda 
entre un grupo de empresas, en su mayoría de gran tamaño. Una 
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primera evaluación de la serie (véase el anexo "Evolución de 
algunas series cualitativas 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 parecerían definir una fase cíclica. 
Por lo tanto, puede servir para confirmar las variaciones de 
la-serie adelantada de producción y como elemento para el 
pronóstico. 

. Cambios en los pedidos de provisión. 

El Banco Central encuesta mensualmente a un conjunto de 
empresas sobre las variaciones en los pedidos recibidos. El 
método de elaboración de la estadística muestra problemas: no 
son relevados algunos sectores de importancia (a los cuales el 
Banco no encuesta para sus estimaciones de producción, por con-
tar con datos de otras fuentes) y las empresas que corresponden son 
distintas según el mes de que se trate dentro de un trimestre. 
Estos inconvenientes prcbaíjlemente afecten la precisión de los 
datos. Aun así, estas variables podrían utilizarse, como comple-
mento de otros indicadores, en el caso en que sus variaciones 
se correspondan con las de las series de producción. 

De modo parecido a lo que sucede con las estimaciones men-
suales de producción industrial, la restricción principal para 
la elaboración de indicadores sobre estos conceptos es la dispo-
nibilidad de datos primarios. La encuesta mensual del INDEC, 
a la que ya se hizo referencia, incluiría preguntas sobre pedi-
dos recibidos por empresas e inventarios. En principio, se in-
tentaría obtener información cuantitativa, que resulte consis-
tente con las series de producción. También se consideraría la 
inclusión de preguntas de tipo cualitativo. Se han realizado 
reuniones con técnicos del INDEC para discutir la definición del 
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formulario de la encuesta; éste sería luego probado en consulta 
con empresas que serían r̂ elevadas . También se han realizado 
consultas al lAS, a los efectos de explotar la posibilidad de 
obtener datos sobre planes de producción de la actividad side-
rúrgica. 

iii) Inventarios 

. Estado de los inventarios. 

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, inventarios 
insuficientes inducirían un aumento en la producción. 

La serie acumulada tiende a variar en forma inversa a la 
producción, 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 críticos, 
pero tiene movimientos irregulares, a veces marcados, que redu-
cen la utilidad de la serie para usos de predicción. 

. Variación de inventarios. 

El Banco Central elabora datos cualitativos sobre stock 
de productos primarios; las series tienen características y 
problemas similares a los ya comentados para la estadística so-
bre pedidos de provisión. 

iv) Utilización de la capacidad en la industria manufacturera. 

La utilización de la capacidad instalada es potencialmente 
una de las variables de mayor interés para el análisis de la 
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coyuntura. Sin embargo, el concepto resulta muy difícil de de-
finir con precisión. Algunos de los problemas involucrados en 
esa definición se discuten en un anexo de este informe: en últi-
ma instancia, la dificultad proviene de la inexistencia de una 
relación 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 utilización 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 relación en-
tre el producto y estimaciones puntuales de capacidad realizadas 
por cámaras empresarias, las que se varían cuando se registra 
la incorporación de nuevas plantas; en este sentido, las varia-
bles no difieren mucho de simples series de producción. La in-
formación de FIEL, por su parte, agrega las estimaciones de las 
empresas sobre utilización de la capacidad; las series son de 
periodicidad trimestral. En el anexo número 2 se compara la 
evolución de estos datos sobre utilización con la del producto 
manufacturero. Se constata que hay correspondencia entre las 
fluctuaciones de ambas variables; pero también diferencias en 
las amplitudes de variación: la discrepancia observada en los 
últimos años, en particular, puede provenir de inconsistencia 
entre las estadísticas o bien surgir de una apreciable caída 
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 explícitamente los cambios en el ingreso en la 
interpretación de la coyuntura. 
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. El ingreso bruto interno es el concepto que tiene en 
cuenta el efecto de la variación de los términos de intercambio. 
El ingreso bruto nacional acumula el ajuste por los pagos a fac-
tores del exterior; mide más precisamente que el producto la ge-
neración de capacidad de gasto en un período. La variable puede 
servir para complementar la descripción basada en los flujos de 
producción, y para identificar los efectos de los cambios en los 
mercados internacionales sobre el gasto doméstico. 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 
como contrapartida una disminución del endeudamiento real . 

. A partir del ingreso puede calcularse el ahorro. Esta 
variable resulta útil en primer lugar como medida de la acumula-
ción de riqueza a lo largo del período. Por otra parte, los 
cambios en el ahorro indican variaciones en la manera de dispo-
ner de los ingresos, que son de interés para el análisis 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 están limitados por 
la existencia de los datos primarios. En especial, se carece 
d'̂. información mensual suficientemente representativa como para 
elaborar indicadores de esa periodicidad y rápidamnete disponi-
bles. También existen restricciones, difíciles de superar en el 
corto plazo, para reclasificar los componentes del gasto de 
nxDdo de facilitar una primera evEiluación de los determinantes 
de los cambios en el agregado, para lo cual sería necesario 
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discriminar la demanda según el tipo de utilización de los bie-
nes y el sector institucional que decide la compra. Por tanto, 
los indicadores que se proponen no introducen modificaciones 
apreciables con respecto a las series sobre demanda final publi-
cadas trimestralmente por el Banco Central. 

i) Consumo 

La estimación 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 información de las cuentas na-
cionales . A partir de la estadística industrial es posible 
construir una serie de producción de pri.ncipales bienes de con-
sumo durable. Esta categoría de consumo es analíticamente dis-
tinta de los gastos del consumo corriente; por otro lado, en 
algunos países la serie adelanta con respecto a los cambios en 
la producción agregada. 

Dado el interés de contar con datos más precisos y oportu-
nos sobre el gasto de las familia^ en el anexo 3 de este trabajo 
se exploran las posibilidades que ofrecen fuentes de información 
alternativas y se trata de identificar grupos de artículos cuyo 
consumo presentaría las menores dificultades. 

ii) Formación de capital fijo 

No existen datos sobre decisiones de inversión (compromi-
sos, órdenes de compra), excepto las series sobre permisos de 
construcción. Respecto de la información 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 (inversión pública y privada). La asigna-
ción por categoría de uso de las cuentas nacionales clasifica 
a los bienes entre construcción y varias clases de equipo dura-
ble de producción. 
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Esta clasificación del flujo de bienes de capital por tipo 
de bien, puede complementarse con otra que distinga irás clara-
mente la inversión decidida por las familias (inversión residen-
cial) de aque'ila que resulta de decisiones de empresas y el sec-
tor público. Sería útil contar con una desagregación de la in-
versión no residencial entre gastos Jel sector público y de las 
empresas privadas, pero no parece haber un método sencillo para 
clasificar los gastos de inversión por sectores con los dato.T 
actualmente disponibles especialmente si se pretende elaborar 
series de periodicidad trimestral. La información originada en 
la contabilidad de las empresas, por un .lado, presenta debilida-
des en cuanto a los criterios de valuación, al margen de la 
ausencia de estadísticas sistemáticas de cobertura adecuada. 
Una desagregación basada en los flujos de bienes, por otro lado, 
requeriría partir de datos por producto sobre la fabricación 
local de equipos y sobre el comercio exterior de esos bienes y 
establecer criterios para asignar los productos a las activida-
des que típicamente los utilizan; la oficina de CEPAL ha rea-
lizado algunas experiencias en la recopilación de estadísticas 
sobre el flujo de bienes de capital para el sector agropecuario. 
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V-2. PRECIOS Y SALARIOS 

Los indicadores contenidos en este ítem tienen tres propó-
sitos principales: 

. Informar sobre el crecimiento del nivel general de pre-
cios, y permitir la identificación de cainhios "significativos" 
en las tasas de inflación, 

. Presentar información sobre precios relativos con dos 
fines: indicar los incentivos a la producción en los principa-
les sectores de actividad ' y dar idea de cambios en la distribu-
ción de ingresos. 

Los indicadores dirigidos al primer objetivo están basados 
en los índices usuales: el principal problema a resolver es el 
del procesamiento y presentación de los datos. En cuanto a los 
precios sectoriales, se trata de definir series que se corres-
pondan con las clasificaciones utilizadas para los indicadores 
de producción, y de relacionarlas con variables que midan aproxi-
madamente los costos. También se incluyen medidas del poder de 
compra de los salarios: resultaría conveniente extender la 
cobertura de los datos para incluir las remuneraciones en secto-
res no manufactureros. 

La mayor parte de la información básica sobre precios es 
de periodicidad mensual. Por lo tanto, salvo indicaciones en 
contrario, las variables de este grupo estarían incluidas dentro 
de las de "rápida disponibilidad". 

1• Precios mayoristas y¿1 consumidor. 

a) Este grupo de series presentaría las tasas mensuales de 
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variación de los niveles generales y de un grupo reducido de 
componentes de los índices. 

A los efectos de facilitar la interpretación de los datos 
mensuales, se sugiere calcular también inedias y varianzas en las 
tasas de crecimiento en períodos seleccionados. 

b) Variabilidad en las tasas de inflación. 

Es común la afirmación de que los costos de la inflación 
provienen en buena medida de la dificultad de predecir el nivel 
de precios. Esto último 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 'introducen en sus 
decisiones. Pero en cualquier caso, el concepto se refiere a 
la diferencia entre valores anticipados y realizados, y sólo 
indirectamente a la historia de la serie. Por lo tanto resulta 
imposible precisar una definición del concepto, a menos de hacer 
supuestos fuertes sobre la formación de expectativas. Sin embar-
go, la variabilidad observada en el crecimiento de los precios 
puede informar de manera aproximada sobre la magnitud probable 
de los errores de predicción. Por ello se sugiere calcular me-
didas de variabilidad en la tasa de incremento de los precios, 
porque esta se relaciona con la incertidumbre asociada con la 
inflación, y porque cambios en las tasas de crecimiento más allá 
de rangos normales dan indicaciones de movimientos significa-
tivos en los precios: de este modo seria posible definir perío-
dos con distintos valores medios en la tasa de inflación (una 
posible medida de la forma x = — — , donde seria la _ 1 + P 
medida de variabilidad; p la tasa media de inflación (x se 
aproximaría a un rango de error sobre el poder adquisitivo). 
Para calcular XTÍp) es necesario definir el período sobre el 
cual se realizarían las observaciones. Esto implica identificar 
períodos de régimen inflacionario homogéneo. Ahora bien, la 
dispersión de la tasa de incremento a lo largo de un período 
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sirve como indicador de variabilidad (en el sentido que se le 
atribuye aquí) si es que el crecimiento promedio de los precios 
varía por saltos . De otro modo, por ejemplo, un cambio conti-
nuo en la tasa de inflación en un período dado puede llevar a 
una dispersión similar a la que resultaría de variaciones "errá-
ticas" alrededor de un promedio fijo. Este problema merece una 
discusión más detallada. En última instancia, se plantea una 
disyuntiva entre la simplicidad (y la facilidad de cálculo) del 
indicador,' y su precisión: resulta claro que con procedimientos 
elementales solo puede obtenerse una medición difusa del compo-
nente "irregular" de las series. 

2. Precios sectoriales 

Un primer objetivo de estos indicadores es. presentar 
precios para las categorías de producción definidas en el aparta-
do sobre indicadores de actividad. La manera más sencilla de 
hacerlo, aunque sólo sea aproximada, es reponderar los componen-
tes de los índices usuales. 

a) Precios mayoristas 

i) Productos del sector agropecuario pampeano y sus derivados. 
Este índice combinaría los precios de productos agopecuarics 
con los de bienes que resiiltan de una primera transformación de 
esos bienes (carnes, aceites y productos de la molinería) y me-
diría la evolución de los precios de un grupo de artículos típi-
camente exportables. 

1_/ Además de la fuente del índice de precios mayoristas, exis-
te un conjunto de índices de precios de productos pampeanos basa-
dos en cotizaciones que elabora la Secretaría de Estado de Agri-
cultura y Ganadería. El mismo organismo calcula índices de precios 
de insumos agropecuarios. Véase Precios, salarios y empleo en la 
Argentina. Estadísticas económicas de corto plazo. Cuadernos e in-
formes de la CEPAL, No. 42. 
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ii) Productos no agropecuarios, excepto los de origen pampeano. 
La variable se interpretaría como el índice de precios del sec-
tor industrial que produce para el mercado interno (dada la im-
portancia de las actividades metalmecánicas, puede resultar con-
veniente presentar los precios de este sector por separado). 
Como se mencionó anteriormente, durante el período de apertura 
a las importaciones competitivas, probablemente las industrias 
manufactureras no fueron homogéneas en cuanto a su conexión con 
el comercio exterior: un análisis detallado requeriría una cla-
sificación de los productos como la realizada en Machinea(op.cit), 
además de un seguimiento de la clasificación para identificar 
los cambios producidos al variar el régimen de las transác-
ciones internacionales. Sería necesario actualizar la estructu-
ra de las ponderaciones y los artículos relevados en la encuesta 
del índice de precios mayoristas para representar nás adecuada-
mente la composición actual de la producción industrial. Sería 
posible realizar esta tarea con relativamente bajo costo. 

iii) Productos importados, 

b) Precios al consumidor. 

Se sugiere la siguiente clasificación: 

. Bienes 
- Bienes de origen pampeano 
- Otros bienes 

• Servicios 
- Servicios públicos 
- Otros servicios 

Para bienes son aplicables las consideraciones especifica-
das en el acápite enterior. En lo que se refiere a servicios, 
los datos sobre precios al c o n s u m i d o r permiten estimar índices pa-
ra servicios típicamente ofrecidos (o regulados) por el 
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sector publico y para servicios con precios típicamente determi-
nado por el sector privado. 

3. Precios relativos de la producción pampeana 

Estos indicadores relacionan los precios de productos 
agropecuarios típicos de la zona pampeana con los costos de pro-
ducción, por un lado, y con los precios de exportación, por el 
otro. La primera medida informa sobre el posible retorno a la 
producción (aunque al interpretar el indicador debería tenerse 
en cuenta la duración relativamente grande del período de pro-
ducción). La relación precios internos/precios de exportación 
mide los incentivos para la venta al mercado interno con respec-
to a las ventas al exterior; si se supone que, a la larga, los 
precios de exportación gobiernan las cotizaciones locales, el 
indicador también permitiría identificar desequilibrios que 
adelantarían movimientos en los precios domésticos. 

Los datos de producción se medirían' a partir de datos de 
la SEAG, que incorporan una canasta adecuada de artículos, y 
tienen ponderaciones más actualizadas que el índice de precios 
al por mayor. La SEAG también calcula el índice de precios de 
insumos (no hay información de buena calidad scbre costos de ma-
no de obra). Los precios de exportación resultarían de cotiza-
ciones (o precios FOB) en divisas, y tipos de cambio efectivos 
(véase más adelante). La SEAG elabora información sobre ambos 
conceptos, para los principales productos, y la agrega para 
formar niveles generales. Para ello se utilizan ponderadores de 
exportación: dados los propósitos de estos índices, convendría 
recaícularlos con ponderaciones basadas en valores de producción. 

Se calcularían: 

. Precios agrícolas/Precios de insumos 
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. Precios agrícolas/Precios ganaderos. 

. Precios internos de la producción pamapeana/Precios de 
exportación (cotizaciones internacionales por tipo de cambio 
efectivo ). 

4. Precios relativos de la industria manufacturera. 

En la actualidad, no hay datos básicos suficientes como 
para definir indicadores precisos de las relaciones precio/costo 
de la producción manufacturera. Como alternativa, pueden obte-
nerse algunos indicadores a partir de los cambios en la relación 
de precios de productos industriales de origen nacional/precios 
importados (derivada del índice de precios al por mayor) y en 
la relación precios/salarios. En el futuro próximo será po-
sible contar con información más adecuada^ particularmente por 
ponderaciones que se podrán calcular a partir de la matriz de 
insumo producto en elaboración. 

Sin embargo, pueden realizarse algunas aproximaciones. 
Se buscaría medir la relación precios/costos de las actividades 
manufactureras. En primer termino es necesario definir la acti-
vidad: parece conveniente excluir la primera elaboración de pro-
ductos agrícolas, como se hizo en los indicadores de producción. 
El segundo problema es precisar el concepto del indicador, es 
decir, si se trataría de un índice de precio/costos bruto o 
neto . Es más sencillo construir un índice de precios/costos 
netos (excluyendo transacciones dentro del mismo sector) para 
grandes agregados industriales. 

Es decir, sólo se computarían los costos en bienes y ser-
vicios no producidos dentro de la misma actividad (esto equiva-
le a consolidar al sector y tendría como correlato a un índice 
de precios netos, descontando las ventas dentro del mismo sector (1)) 

y Véase la discusión en Beccaria, L.: Margen bruto y dis-
tribución del ingreso: un análisis de corto plazo de la industria 
manufacturera argentina. Oficina de la CEPAL en Buenos Aires (1982). 
En esa misma publicación se presentan estimaciones de costos uni-
tarios para algunos sectores manufactureros (industrias alimenti-
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Hay dos maneras de encarar el cálculo, similares concep-
tualir.ente, pero que difieren en cuanto al volumen de datos a pro-
cesar. En un caso, una vez definidas las ponderaciones de cada 
grupo de insumes, los costos se estimarían a partir de las varia-
ciones de los -índices de precios de los correspondientes grupos. 
En la otra alternativa, se partiría del mismo juego de pondera-
ciones, pero se realizaría un cálculo por producto. Esto impli-
caría: 

. Definir índices de precios netos, estableciendo las 
ponderaciones de manera de excluir los bienes vendidos al mismo 
sector, utilizando como elemento básico a los componentes del 
índice de precios de la producción manufacturera definido ante-
riormente , 

. Definir índices de precios para cada categoría de 
insumos (bienes intermedios importados, originados en otras 
ramas, combustibles y electricidad) desagregando las ponderacio-
nes por producto. 

. En cuanto a los índices de costo de mano de obra, sus 
variaciones se medirían a través de la evolucion de los salarios 
unitarios, corregidos por los cambios en componentes no salaria-
les. La ponderación de la mano de obra presenta un problema 
particular. Uno de los objetivos del índice es medir los cos-
tos de la producción corriente , que las firmas tomarían en 
cuenta al adoptar las decisiones de oferta. Se trata entonces 
de un concepto rarginal . Pero, si bien la utilización de 
insumos es claramente variable con el volumen de producción, no 
sucede asi cor. el empleo: el personal administrativo y parte del 
personal de producción 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 daría 
un peso excesivo a los gastos en mano de obra. Como aproxi-
TOción, para estos propósitos podría utilizarse la masa de 
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s a l a r i o s d e l p e r s o n a l o b r e r o q u e s e s u p o n e e s e l d i r e c t a m e n t e 

v i n c u l a d o c o n l a p r o d u c c i ó n . E n c a m b i o , l o s c o s t o s l a b o r a l e s 

t o t a l e s d a r í a n u n a p o n d e r a c i ó n a d e c u a d a p a r a u n í n d i c e r e l a c i o -

n a d o c o n l o s i n g r e s o s n o s a l a r i a l e s . 

. C o r r e s p o n d e t a m b i é n d e c i d i r s i s e e f e c t u a r í a n c o r r e c i o -

n e s p o r c a m b i o s e n l a p r o d u c t i v i d a d . E n g e n e r a l , s e s u p o n e q u e 

s o n l o s " c o s t o s s t a n d a r d " l o s q u e i n f l u y e n p e r í o d o a p e r í o d o 

s o b r e l o s p r e c i o s . E n e s e c a s o , n o c o r r e s p o n d e r í a r e a l i z a r l a 

c o r r e c c i ó n ; d e c u a l q u i e r j i r a d o , p a r a e f e c t u a r c o m p a r a c i o n e s a 

l o l a r g o d e p e r í o d o s p r o l o n g a d o s , p a r e c e c o n v e n i e n t e t e n e r e n 

c u e n t a l o s c a m b i o s " d e t e n d e n c i a " e n l a p r o d u c t i v i d a d . 

D e s d e e l p u n t o d e v i s t a d e l a n á l i s i s d e l a o f e r t a d e l 

s e c t o r i n d u s t r i a l c o n v i e n e d i s c r i m i n a r d o s c o n c e p t o s d e l a r e -

l a c i ó n p r e c i o / c o s t o ; u n o q u e i n c l u y a y o t r o q u e e x c l u y a l o s 

c o s t o s l a b o r a l e s : d a d o q u e p r o b a b l e m e n t e l a d e i r a n d a d e m a n o d e 

o b r a i n f l u y e s o b r e l o s s a l a r i o s , l o s c o s t o s l a b o r a l e s s o n e n 

c i e r t o m o d o " e n d ó g e n o s " c o n r e s p e c t o a l a s d e c i s i o n e s d e l a 

o f e r t a . L o s c o s t o s n o l a b o r a l e s , e n t o n c e s , i n d i c a r í a n l o s 

p r e c i o s a l o s q u e " s e e n f r e n t a " e l s e c t o r , y q u e , e n c o n j u n t o 

c o n l a d e m a n d a p o r s u s p r o d u c t o s , g o b e r n a r í a n l a p r o d u c c i ó n y 

l a d e m a n d a d e t r a b a j o . 

P o r o t r a p a r t e , c o m o y a s e m e n c i o n ó , s e p u e d e c o n t e m p l a r 

l a e l a b o r a c i ó n d e u n c o n c e p t o d e c o s t o s q u e i n c l u y a e l f i n a n c i a -

m i e n t c : p a r a e l l o s e r í a n e c e s a r i o d e f i n i r u n " p e r í o d o m e d i o 

d e p r o d u c c i ó n " , y t a m b i é n d e t e r m i n a r u n a t a s a r e a l d e i n t e r é s 

" e x - a n t e " . E s t a v a r i a b l e n o t i e n e u n a d e f i n i c i ó n s i m p l e , d a d o 

q u e d e p e n d e d e l a s e x p e c t a t i v a s d e a u m e n t o d e p r e c i o s . 

E l t e m a d e l o s " c o s t o s f i n a n c i e r o s " d e b e r í a s e r o b j e t o 

d e u n a d i s c u s i ó n d e t e n i d a . A q u í s o l o s e h a r á n a l g u n a s r á p i d a s 

o b s e r v a c i o n e s . A l o s e f e c t o s d e l a n á l i s i s d e l a a c t i v i d a d e n 

e l c o r t o p l a z o , i n t e r e s a m e d i r e l c o n c e p t o d e c o s t o q u e e s 
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u t i l i z a d o p a r a l a s d e c i s i o n e s d e p r e c i o y p r o d u c c i ó n . E n l a 

m e d i d a e n q u e é s t e c o r r e s p o n d e a p r o x i m a d a m e n t e a l " c o s t o m a r g i -

n a l " l a c a r g a f i n a n c i e r a q u e r e s u l t a r e l e v a n t e e s l a q u e s e 

a p l i c a a l a ú l t i m a u n i d a d d e " c a p i t a l d e t r a b a j o " e n e l p e r í o d o 

q u e v a d e s d e e l u s o d e i n s u m e s h a s t a l a o b t e n c i ó n d e l p r o d u c t o . 

U n a m a n e r a s e n c i l l a d e r e p r e s e n t a r e l c o s t o u n i t a r i o i n c l u y e n d o 

a l f i n a n c i e r o ( h a c i e n d o e l s u p u e s t o q u e l a t o t a l i d a d d e l o s • 

g a s t o s e n i n s u m e s y m a n o d e o b r a d e b e n f i n a n c i a r s e p o r e l p e r i o -

d o t ) s e r í a : C o ( 1 + r ) ^ , d o n d e C o s o n l o s c o s t o s u n i t a r i o s 

d e i n s u m o s y m a n o d e o b r a , t , c o n o s e d i j o , e l " p e r í o d o d e 

p r o d u c c i ó n " y r l a t a s a d e i n t e r é s r e a l . E l c o n c e p t o r e l e v a n -

t e p a r a l a t a s a d e i n t e r é s s e r í a l a ' t a s a " m a r g i n a l " ( i . e . l a 

q u e s e a p l i c a a l n u e v o e n d e u d a m i e n t o e n e l m a r g e n ) , d e s c o n t a d a 

p o r l a t a s a d e i n f l a c i ó n e s p e r a d a p a r a e l p r o d u c t o . E s t o i m p l i -

c a q u e u n a m e d i d a d e l o s c o s t o s f i n a n c i e r o s ú t i l p a r a a n a l i z a r 

l a s d e c i s i o n e s d e p r o d u c c i ó n d e p e n d e d e l a d e f i n i c i ó n d e l a 

t a s a d e i n t e r é s r e a l e x - a n t e , 

5 . P r e c i o s y c o s t o s d e l a c o n s t r u c c i ó n r e s i d e n c i a l . 

L a r e l a c i ó n e n t r e l o s p r e c i o s d e v e n t a y l o s c o s t o s d e 

c o n s t r u c c i ó n d e v i v i e n d a o f r e c e u n a m e d i d a d e l o s i n c e n t i v o s 

p a r a l a i n i c i a c i ó n o e l a v a n c e d e l a s o b r a s . 

C o m o p r i m e r a a p r o x i m a c i ó n s e m e d i r í a l a r e l a c i ó n e n t r e 

e l í n d i c e d e p r e c i o s d e d e p a r t a m e n t o s n u e v o s ( e l a b o r a d o p o r l a 

e m p r e s a G i m e n e z Z a p i o l a ; l a m e t o d o l o g í a d e c á l c u l o e s t á d e s c r i p -

t a e n P r e c i o s , s a l a r i o s y e m p l e o e n l a A r g e n t i n a . E s t a d í s t i c a s 

e c o n ó m i c a s d e c o r t o p l a z o . C u a d e r n o s e i n f o r m e s d e l a C E P A L , N o . 

'a2 y e l í n d i c e d e c o s t o s da l a c o n s t r u c c i ó n , p u b l i c a d o p o r I N D E C . 

6 . P r e c i o s r e l a t i v o s m i n o r i s t a s / m a y o r i s t a s . 

E s t a s s e r i e s t i e n e n p o r o b j e t o i n f o r m a r s o b r e l o s c a m b i o s 

e n e l d i f e r e n c i a l d e p r e c i o s e n t r e e s t a s e t a p a s d e c o m e r c i a l i z a -

J 
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c i ó n . U n c á l c u l o p r e c i s o r e q u e r i r í a d e f i n i r c a n a s t a s d e b i e n e s 

c o m u n e s p a r a l a m e d i c i ó n d e p r e c i o s . S i n e m b a r g o , e s p o s i b l e 

c o n s t r u i r i n d i c a d o r e s d e c á l c u l o m á s c o m p l e j o ( a u n q u e c o n m e n o r 

r i g o r e s t a d í s t i c o ) a p a r t i r d e l a e v o l u c i ó n d e a g r e g a d o s d e c o n -

c e p t o s i m i l a r , d o n d e l o s b i e n e s e n c a d a e t a p a d e c o m e r c i a l i z a -

c i ó n p e s a n d e a c u e r d o c o n l a s p o n d e r a c i o n e s d e l í n d i c e d e p r e -

c i o s c o r r e s p o n d i e n t e : 

. B i e n e s , e x c e p t o l o s d e o r i g e n p a m p e a n o ( p r e c i o s a l 

c o n s u m i d o r ) / P r o d u c t o s n a c i o n a l e s n o a g r o p e c u a r i o s , e x c e p t o 

d e r i v a d o s d e p r o d u c t o s p a m p e a n o s ( p r e c i o s m a y o r i s t a s ) . 

. B i e n e s d e o r i g e n p a m p e a n o / P r o d u c t o s a g r o p e c u a r i o s 

p a m p e a n o s y d e r i v a d o s . 

7 . P r e c i o s r e l a t i v o s d e l o s s e r v i c i o s . 

S e i n c l u i r á n s e r i e s s o b r e p r e c i o s d e l o s c o m p o n e n t e s d e 

s e r v i c i o s ( t o t a l , s e r v i c i o s p ú b l i c o s , o t r o s s e r v i c i o s ) d e l 

í n d i c e d e p r e c i o s a l c o n s u m i d o r r e l a t i v o s a l n i v e l g e n e r a l d e 

e s e í n d i c e . 

8 . S a l a r i o s r e a l e s . 

L o s i n d i c a d o r e s a n t e r i o r e s c o n s i d e r a n a l o s s a l a r i o s c o -

m o e l e m e n t o s d e l c o s t o d e p r o d u c c i ó n . A q u í i n t e r e s a e n f o c a r 

l a s s e r i e s COITO m e d i d a s d e l p o d e r d e c o m p r a d e l a s f a m i l i a s . 

P o r l o t a n t o , e l d e f J a c t o r a d e c u a d o e s e l í n d i c e d e p r e c i o s a l 

c o n s u m i d o r 1 / . 

y E n p e r í o d o s d e a l t a i n f l a c i ó n , l a m e d i d a d e l s a l a r i o r e a l p r e -
s e n t a p r o b l e m a s p a r t i c u l a r e s . T r a d i c i o n a l m e n t e , s e s u e l e d e f l a c t a r 
l o s s a l a r i o s n o m í n a l o s d e v o n c n d o s o n u n p e r í o d o p o r l o s í n d i c e s 
d e p r e c i o s d e e s e m i s m o p e r í o d o . A h o r a b i e n , e s e d e f l a c t o r n o r e f l e j a 
a d e c u a d a m e n t e l o s p r e c i o s a l o s c u a l e s s e r e a l i z a e l g a s t o , d a d o 
q u e e x i s t e n r e z a g o s e n t r e e l m o m e n t o e n q u e s e d e v e n g a n e l s a l a r i o 
y a q u é l e n q u e s e p e r c i b e e l p a g o , y e n t r e é s t e y e l m o m e n t o d e l g a s -
t o . P o r . l o t a n t o , e l i n d i c a d o r a p r o p i a d o p a r a m e d i r e l p o d e r d e c o m -
p r a d e l o s a s a l a r i a d o s d e p e n d e r á d e l a h i p ó t e s i s q u e s e r e a l i c e s o b r e 
e l m o m e n t o e n q u e s e e f e c t ú a e l g a s t o m e d i o d e l o s s a l a r i o s d e v e n g a -
d o s . L a d i f e r e n c i a e n t r e u n a m e d i d a d e e s t e t i p o y l a t r a d i c i o n a l 
p u e d e s e r a p r e c i a b l e c u a n d o s e p r o d u c e n g r a n d e s c a m b i o s e n l a t a s a 
d e i n f l a c i ó n . 
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E 1 i n g r e s o m e d i o p o r a s a l a r i a d o d e l a E P H e s u n c o n c e p t o 

d e c o b e r t u r a a m p l i a , q u e r e s u l t a ú t i l p a r a m e d i r l a " t e n d e n c i a " 

e n l a s r e m u n e r a c i o n e s c o n p e r i o d i c i d a d s e m e s t r a l . 

L a i n f o r m a c i ó n d e d i s p o n i b i l i d a d r á p i d a s e o r g a n i z a r a 

u t i l i z a n d o : s e r i e s s o b r e s a l a r i o s e n e l s e c t o r i n d u s t r i a l d e 

v a r i a s f u e n t e s : I N D E C , F I E L y S e c r e t a r í a d e S e g u r i d a d S o c i a l , 

e n t r e o t r a s . I n d i c e s s o b r e s a l a r i o s e n e l C o m e r c i o , B a n c o s , 

A d m i n i s t r a c i ó n P ú b l i c a C e n t r a l , e s c a l a f o n e s e s p e c i a l e s d e l a 

a d m i n i s t r a c i ó n p ú b l i c a y e m p r e s a s p ú b l i c a s d e l a S e c r e t a r í a d e 

S e g u r i d a d S o c i a l - y S I G E P . 

C o n e s t o s d a t o s , u n i d o s a l a s e r i e s o b r e s a l a r i o s e n 

l a c o n s t r u c c i ó n q u e r e s u l t a d e l í n d i c e d e c o s t o s d e l a a c t i v i -

d a d , r e s u l t a r í a p o s i b l e c o n s t r u i r u n a g r e g a d o q u e r e f l e j e l a 

e v o l u c i o n d e l o s s a l a r i o s e n a c t i v i d a d e s n o a g r o p e c u a r i a s . 

. S a l a r i o s e n l a i n d u s t r i a m a n u f a c t u r e r a r e s u l t a n t e s d e 

l a e s t a d í s t i c a i n d u s t r i a l . 

. S a l a r i o s e n a c t i v i d a d e s n o a g r o p e c u a r i a s . E s t a s e r i e 

a g r e g a r í a l o s s a l a r i o s e n l a i n d u s t r i a m a n u f a c t u r e r a c o n l o s 

d e o t r a s a c t i v i d a d e s ( c o n s t r u c c i ó n , c o m e r c i o , s e r v i c i o s f i n a n -

c i e r o s ) . 

. S a l a r i o s d e l s e c t o r p ú b l i c o , c o m p u e s t o d e : 

- S a l a r i o s e n l a A d m i n i s t r a c i ó n P ú b l i c a , o b t e n i d o s 

d e d a t o s a d m i n i s t r a t i v o s ( e s d e c i r , p o n d e r a n d o l a s r e m u n e r a c i o -

n e s f i j a d a s a l a s d i s t i n t a s c a t e g o r í a s d e f u n c i o n a r i o s ) . 

- S a l a r i o s e n l a s e m p r e s a s p ú b l i c a s . L a S I G E P e l a b o r a 

i n f o r m a c i ó n t r i m e s t r a l . C o n v e n d r í a e x p l o r a r l a d i s p o n i b i l i d a d 

d e d a t o s d e m a y o r f r e c u e n c i a . 

' I 
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V _ 3 . S E C T O R E X T E R N O Y M E R C A D O S I N T E R N A C I O N A L E S 

E s t a s s e r i e s s e d e s c o m p o n e n e n d o s g r u p o s b i e n d i f e r e n c i a d o s . 

P o r u n a p a r t e u n p r i m e r c o n j u n t o r e p r e s e n t a r í a v a r i a b l e s e n 

b u e n a m e d i d a e x ó g e n a s a l a e c o n o m í a d o m é s t i c a , q u e d e t e r m i n a n 

l a s o p o r t u n i d a d e s d e i n t e r c a m b i o c o n e l e x t e r i o r d a d a s p o r l o s 

m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s : l o s t é r m i n o s d e l i n t e r c a m b i o y l a s 

c o n d i c i o n e s d e l c r é d i t o e x t e r n o . E s t e ú l t i m o t é r m i n o d e s i g n a 

t a n t o a l a t a s a d e i n t e r é s i n t e r n a c i o n a l c o m o a l a m a y o r o m e -

n o r f a c i l i d a d d e a c c e s o a l f i n a n c i a m i e n t o . E l g r a d o d e r e s t r i c -

c i ó n e n e l a c c e s o a l c r é d i t o j u e g a u n p a p e l i m p o r t a n t e p a r a l a 

i n t e r p r e t a c i ó n d e l a s s e r i e s d e c o m e r c i o e x t e r i o r : e n c o n d i c i o -

n e s d e r a c i o n a m i e n t o m á s e s t r i c t o e n l o s m e r c a d o s i n t e r n a c i o -

n a l e s , l o s r e s u l t a d o s c o r r i e n t e s y l a d i s p o n i b i l i d a d d e a c t i -

v o s l í q u i d o s r e s u l t a n m á s r e l e v a n t e s q u e c u a n d o e x i s t e u n a m a -

y o r f l u i d e z . S i b i e n n o s e d i s p o n e d e u n i n d i c a d o r p r e c i s o p a -

r a e s e c o n c e p t o , p a r e c e c o n v e n i e n t e t e n e r e n c u e n t a e l e f e c t o 

d e l o s c a m b i o s e n l a s c o n d i c i o n e s d e l c r é d i t o e x t e r n o a l c o n s -

t r u i r y u t i l i z a r l a s v a r i a b l e s r e f e r i d a s a l c o m e r c i o e x t e r i o r . 

E l s e g u n d o g r u p o d e s e r i e s r e f l e j a r í a l a r e l a c i ó n d e l a 

e c o n o m í a i n t e r n a c o n l o s m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s . L a s s e r i e s 

b á s i c a s d i s p o n i b l e s : e x p o r t a c i o n e s e i m p o r t a c i o n e s t o t a l e s e n 

v a l o r e s c o r r i e n t e s y c o n s t a n t e s , e x p o r t a c i o n e s c l a s i f i c a d a s 

p o r s e c t o r d e o r i g e n , i m p o r t a c i o n e s s e g ú n t i p o d e b i e n y l o s 

g r a n d e s c o m p o n e n t e s d e l b a l a n c e d e p a g o s - s a l d o d e l a s t r a n -

s a c c i o n e s d e s e r v i c i o s , c u e n t a c o r r i e n t e , m o v i m i e n t o d e c a p i -

t a l e s , v a r i a c i ó n d e r e s e r v a s - o f r e c e n u n p a n o r a m a g e n e r a l d e 

l o s f l u j o s d e i n t e r c a m b i o . 

M á s d e t a l l a d a m e n t e e s t a i n f o r m a c i ó n t e n d r á l o s s i g u i e n t e s 

p r o p ó s i t o s : 
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i ) D e s c r i b i r l a e v o l u c i ó n d e l a s v a r i a b l e s r e l a t i v a s 

a l o s m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s q u e a f e c t a n d i r e c t a m e n t e l a s 

t r a n s a c c i o n e s d e l p a í s c o n e l e x t e r i o r ( p r e c i o s y t i p o s d e i n -

t e r é s ) . 

i i ) L o s f l u j o s d e c o m e r c i o e x t e r i o r . E l s a l d o d e l b a -

l a n c e c o m e r c i a l e s u n o b j e t i v o i n t e r m e d i o d e g r a n i m p o r t a n c i a 

p a r a l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a , p o r q u e e n b u e n a m e d i d a d e f i n e s i u n 

c i e r t o r i t m o d e a c t i v i d a d e s s o s t e n i b l e . P o r e s o , e n p r i m e r 

l u g a r i n t e r e s a c o n t a r c o n i n f o r m a c i ó n a c t u a l i z a d a s o b r e e x p o r -

t a c i o n e s e i m p o r t a c i o n e s , y t r a t a r d e . i n f e r i r t e n d e n c i a s e n 

e s a s v a r i a b l e s . E n s e g u n d o t é r m i n o , c o n v i e n e d i s c r i m i n a r l o s 

f l u j o s d e d o s m o d o s : 

- U n a d e s c o m p o s i c i ó n d e l o s v a l o r e s e n t r e p r e c i o s y c a n t i d a d e s : 

l o s c a m b i o s d e p r e c i o s r e f l e j a n e l e f e c t o e x ó g e n o d e l o s m e r -

c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s , m i e n t r a s q u e l o s m o v i m i e n t o s e n e l v o l u -

m e n r e s p o n d e a a j u s t e s e n l a e c o n o m í a d o m é s t i c a . 

- U n a d e s a g r e g a c i ó n d e l a s v e n t a s y c o m p r a s a l e x t e r i o r p o r 

t i p o d e b i e n . E s t a a p e r t u r a i n f o r m a i n d i r e c t a m e n t e s o b r e l o s 

f l u j o s d e p r o d u c c i ó n y d e g a s t o i n t e r n o , p e r o t a m b i é n d a i d e a 

d e l a s p e r s p e c t i v a s d e l c o m e r c i o : p o r e j e m p l o , l a i m p o r t a c i ó n 

d e b i e n e s f i n a l e s e s t á m e n o s l i g a d a a l a p r o d u c c i ó n c o r r i e n t e 

q u e l a d e i n s u m o s ; l a e x p o r t a c i ó n d e p r o d u c t o s a g r o p e c u a r i o s 

d e p e n d e d e v a r i a c i o n e s e n c i e r t a m e d i d a a l e a t o r i a s e n l a o f e r -

t a ; l a e x p o r t a c i ó n d e b i e n e s n o t r a d i c i o n a l e s e s p r e s u m i b l e -

m e n t e c o n t r a c í c l i c a -

i i i ) O f r e c e r u n a d e s c r i p c i ó n r e s u m i d a d e l b a l a n c e d e 

p a g o s , q u e p o n g a d e m a n i f i e s t o l a s t e n d e n c i a s d e l o s f l u j o s d e 

c a p i t a l e s y l a v a r i a c i ó n d e r e s e r v a s . E n ú l t i m a i n s t a n c i a e s -

t o s d a t o s s i r v e n p a r a m e d i r s i a l o l a r g o d e l p e r í o d o e l r i t m o 

d e l g a s t o y l a p r o d u c c i ó n h a i m p l i c a d o d e s a h o r r o d e a c t i v o s 
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c o n t r a e l e x t e r i o r , y t i e n e n c o m o r e f e r e n c i a l o s i n d i c a d o r e s 

d e a h o r r o e i n v e r s i ó n p o r u n l a d o y l o s m o n e t a r i o s , p o r o t r o . 

i v ) O b t e n e r i n d i c a d o r e s d e l o s s t o c k s d e a c t i v o s y 

p a s i v o s e x t e r n o s y d e l o s f l u j o s d e s e r v i c i o s d e l a d e u d a , 

d e m o d o d e : 

- D i s t i n g u i r e l e f e c t o d e c a m b i o s e n l o s m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a -

l e s d e b i e n e s y c r é d i t o . 

- I n f o r m a r s o b r e e l p e s o d e l a d e u d a e x t e r n a s o b r e l a c a p a c i -

d a d l o c a l d e p r o d u c c i ó n y g a s t o . 

v ) I n f o r m a r s o b r e l a e v o l u c i ó n d e l o s t i p o s d e c a m -

b i o . E s t a s v a r i a b l e s e s t á n c l a r a m e n t e a s o c i a d a s c o n e l s e c t o r 

e x t e r n o , p e r o t a m b i é n c o n l o s p r e c i o s d o m é s t i c o s . P o r e s o , 

r e s u l t a r í a c o n v e n i e n t e c o n s i d e r a r l o s e n c o n j u n t o c o n l o s i n -

- l i c a d o r e s d e p r e c i o s a n t e s d e f i n i d o s . 

L o s i n d i c a d o r e s s u g e r i d o s s o n l o s s i g u i e n t e s : 

1 . I n d i c a d o r e s d e r á p i d a d i s p o n i b i l i d a d ( s e r i e s m e n s u a l e s ) 

L a i n f o r m a c i ó n m e n s u a l r á p i d a m e n t e d i s p o n i b l e e s r e s t r i n -

g i d a . E s t o a f e c t a p a r t i c u l a r m e n t e a l a s s e r i e s d e s a g r e g a d a s s o -

b r e l o s f l u j o s d e c o m e r c i o y a l b a l a n c e d e p a g o s . E n a l g u n o s 

c a s o s , c o m o e l d e l o s p r e c i o s d e e x p o r t a c i o n e s e i m p o r t a c i o n e s , 

p u e d e n p r o p o n e r s e s e r i e s d e a d e l a n t o , q u e f a c i l i t a n e l s e g u i -

m i e n t o d e l a s v a r i a b l e s a n t e s d e c o n t a r c o n l o s d a t o s d e f i n i -

t i v o s ; d e m o d o s i m i l a r s e p u e d e n a n t i c i p a r l o s i n t e r c a m b i o s 

f i n a n c i e r o s c o n e l e x t e r i o r a t r a v é s d e l b a l a n c e c a m b i a r i o . 

a ) T a s a s d e i n t e r é s i n t e r n a c i o n a l e s 

L a s t a s a s d e i n t e r é s s e p r e s e n t a r í a n e n v a l o r e s n o m i n a l e s 
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y d e f l a c t a d a s p o r l a s v a r i a c i o n e s d e l o s p r e c i o s d e l c o m e r c i o 

e x t e r i o r a r g e n t i n o ( e s t o i m p d i c a r í a d i s p o n e r d e l o s í n d i c e s m e n -

s u a l e s d e p r e c i o s q u e s e m e n c i o n a n e n e l á c a p i t e s i g u i e n t e ) . S e 

h a r í a n e s t i m a c i o n e s c o r r e g i d a s s o b r e l a b a s e d e l o s í n d i c e s 

d e p r e c i o s t r i m e s t r a l e s d e m a y o r p r e c i s i o n . P a r t i e n d o d e l a s 

t a s a s a c t i v a s - L I B O R o p r i m e r a t e , c o n u n a e v a l u a c i ó n d e l o s 

s p r e a d s - y d e l o s v a l o r e s m á s a c t u a l e s d e l a d e u d a e x t e r n a p o -

d r í a n e s t i m a r s e l o s f l u j o s ( n o m i n a l e s y r e a l e s ) d e i n t e r e s e s e n 

f o r m a m e n s u a l . 

b ) C o m e r c i o e x t e r i o r 

S o l o s e c u e n t a c o n d a t o s m e n s u a l e s d e o b t e n c i ó n r á p i d a s o -

b r e l o s v a l o r e s t o t a l e s d e e x p o r t a c i ó n e i m p o r t a c i ó n y s o b r e l a 

e x p o r t a c i ó n d e p r o d u c t o s a g r o p e c u a r i o s ( p a r t i c u l a r m e n t e g r a n o s 

y c a r n e s ) . S e r í a c o n v e n i e n t e a n a l i z a r l a e s t a c i o n a l i d a d y l a 

v a r i a b i l i d a d d e l a s s e r l e s m e n s u a l e s , e s p e c i a l m e n t e l a d e e x -

p o r t a c i o n e s , c o n e l o b j e t o d e p o d e r i d e n t i f i c a r c a m b i o s s i g n i -

f i c a t i v o s e n l a s v a r i a b l e s . 

S e e s t á t r a b a j a n d o a c t u a l m e n t e e n l a e l a b o r a c i ó n d e í n -

d i c e s d e p r e c i o s , b a s a d o s e n c o t i z a c i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s , q u e 

s e r v i r í a n p a r a a n t i c i p a r l o s c á l c u l o s d e p e r i o d i c i d a d t r i m e s -

t r a l d e r i v a d o s d e v a l o r e s u n i t a r i o s . A p a r t i r d e e s t o s í n d i c e s 

s e r í a p o s i b l e r e a l i z a r e s t i m a c i o n e s p r e l i m i n a r e s d e l o s v o l ú -

m e n e s d e e x p o r t a c i ó n e i m p o r t a c i ó n y d e l o s t é r m i n o s d e i n t e r -

c a m b i o . S e r í a c o n v e n i e n t e e x p l o r a r l a u t i l i z a c i ó n d e c o t i z a c i o -

n e s e n m e r c a d o s d e f u t u r o p a r a p r o y e c t a r l o s p r e c i o s d e e x p o r -

t a c i ó n d e p r o d u c t o s p r i m a r i o s . 
> I 

c ) R e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s 

L a s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s j u e g a n u n d o b l e p a p e l : f o r -

m a n p a r t e d e l o s a c t i v o s d e r e s i d e n t e s c o n e l e x t e r i o r y d e -

t e r m i n a n l a c a p a c i d a d d e l a a u t o r i d a d m o n e t a r i a p a r a i n t e r v e n i r 
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e n e l m e r c a d o d e cambios. Ss sobre este segundo aspecto d e las 
v a r i a b l e s q u e parece conveniente enfocar la atención. E l v o l u -

men d e l a intervención pccencial está limitada no so'lo p o r l a s 

e x i s t e n c i a s de activos en un momento dado, sino también por la 
f a c i l i d a d de acceso a nueves fondos. Por ello e l mejor i n d i c a -

d o r d e r e s e r v a s probablemente no sea el mismo e n d i s t i n t a s 

c i r c u n s t a n c i a s , variando el significado de las series d e r e s e r -

v a s ' i n t e r n a c i o n a l e s d e acuerdo con el régimen de cambios, l a s 

c o n d i c i o n e s d e l crédito externo y las perspectivas d e l c o m e r -

c i o : e l stock d e activos ¿e la autoridad monetaria e s u n i n d i -

c a d o r d e m a y o r importancia con tipos de cambio fijos y pocas 
r e s t r i c c i o n e s a l o s movirnient'-s de di'.-isas que cuando hay tasas 
f l o t a n t e s y / o control de cambios; la restricción q u e u n d e -

t e r m i n a d o volumen d e liquidez internacional impone a l o s pagos 
f u t u r o s , por otro lado, depende de las mayores o menores difi-
c u l t a d e s d e obtener financiamiento y de los ingresos de divi-
s a s previstos. Por lo tanto, las series deb-erian analizarse e n 

conjunto con las demás v,;3::lable3 del Kector externo. Se propone 
m e d i r d o s conceptos: uno ác reservas totales y otro de reser-
v a s l í q u i d a s (estas variables están definidas en CEPAL: El 
S e c t o r Externo: indicadores y análisis de sus fluctuaciones, 
1982). El segundo concepto sería relevante en situaciones de 
a c c e s o restringido al crédito externo: en esas circunstancias 
t a m b i é n e s importante el examen d e l e s t a d o d e ios compromisos 
d e v e n t a d e c a m b i o a término y e l m o n t o d e l o s p a s i v o s e x i g i -

b l e s a c o r t o plazo. Por el contrario, c u a n d o l o s p a s i v o s p u e -

d e n r e f i n a n c i a r s e fluidamente y e x i s t e n f a c i l i d a d e s p a r a a d q u i -

r i r n u e v o s fondos, probablemente e l m o n t o d e r e s e r v a s s u b e s t i m e 

l a c a p a c i d a d de intervención. 

L a s s e r i e s s e p r e s e n t a r í a n e n v a l o r e s c o r r i e n t e s , y d e -

f l a c t a d a s p o r í n d i c e s d e p r e c i o s d e l c o m e r c i o e x t e r i o r . L a s v a -

r i a b l e s i n c l u i d a s e n e s t e ^ . r u p o s e r í a n l a s s i g u i e n t e s : 

- A c t i v o s e x t e r n o s n e t o s d e l B a n c o C e n t r a l 
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I 

- R e s e r v a s t o r a l e s d e l B a n c o C e n t r a l 
- R e s e r v a s d e l i q u i d e z i n m e d i a t a 
- P o s i c i ó n g e n e r a l d e c a m b i o s d e l B a n c o C e n t r a l , 

d ) B a l a n c e c a m b i a r i o 

L a s s e r i e s d e l b a l a n c e c a m b i a r i o r e g i s t r a n v a r i a c i o n e s 

d e c a j a ; e n e s t e s e n t i d o , c o r r e s p o n d e n a t r a n s a c c i o n e s y a r e a -

l i z a d a s , m á s q u e a f l u j o s d e b i e n e s o s e r v i c i o s e n e l p e r í o d o 

c o r r i e n t e . D e s d e e l p u n t o d e v i s t a d e l a n á l i s i s d e l a s i t u a c i ó n 

f i n a n c i e r a , s i n e m b a r g o , l a e s t a d í s t i c a c o n t i e n e i n f o r m a c i ó n d e 

i n t e r é s . L a c l a s i f i c a c i ó n s e r í a s i m i l a r a l a d e l b a l a n c e d e 

p a g o s : 

- M e r c a n c í a s 
. E x p o r t a c i o n e s 
, I m p o r t a c i o n e s 

- S e r v i c i o s 
. R e a l e s 
. F i n a n c i e r o s 

- P r é s t a m o s d e l s e c t o r p u b l i c o ( i n c l u y e n d o m o v i m i e n t o s 
c o m p e n s a t o r i o s y s e c t o r b a n c a r i o o f i c i a l y p a g o s c o n b o n o s 
e x t e r n o s ) . 

' - P r é s t a m o s d e l s e c t o r p r i v a d o ( i n c l u y e n d o t r a n s f e r e n c i a s 
n o e s p e c i f i c a d a s ) . 

- V a r i a c i ó n d e r e s e r v a s , 

e ) T i p o s d e c a m b i o 

E s t o s i n d i c a d o r e s s e s u b d i v i d i r í a n e n t r e s g r u p o s : 

i ) T a s a s d e v a r i a c i ó n m e n s u a l d e l o s p r i n c i p a l e s t i -

p o s d e c a m b i o ; 

A q u í s e presertan d o s c l a s e s d e p r o b l e m a s : l a e l a b o r a c i ó n 

d e s e r i e s q u e r e f l e j e n a d e c u a d a m e n t e l o s i n g r e s o s d e l o s e x p o r -
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t a d o r e s y l o s c o s t o s d e l o s a r t í c u l o s i m p o r t a d o s , y l a i n t e r -

p r e t a c i ó n d e l a s s e r i e s d e t i p o d e c a m b i o . E n c u a n t o a l o p r i -

m e r o , e s c o n v e n i e n t e c o n t a r c o n í n d i c e s d e l t i p o d e c a m b i o e f e c -

t i v o r e s u l t a n t e d e l o s t i p o s n o m i n a l e s , i m p u e s t o s y e s t í m u l o s 

f i s c a l e s p a r a l a s p r i n c i p a l e s c a t e g o r í a s d e p r o d u c t o s e x p o r t a -

d o s . E s t a s s e r i e s p u e d e n l u e g o c o m b i n a r s e c o n p r e c i o s i n t e r n a -

c i o n a l e s ( e l t r a t a m i e n t o d e l o s p r o d u c t o s i n d u s t r i a l e s s i n e m -

b a r g o p u e d e s e r c o m p l e j o ) p a r a f o r m a r s e r i e s d e i n g r e s o d e l 

e x p o r t a d o r q u e a s u v e z s e c o m p a r a r í a n c o n l o s í n d i c e s d e p r e -

c i o s y c o s t o s s e c t o r i a l e s p a r a e l a b o r a r i n d i c a d o r e s d e c o m p e -

t i t i v i d a d ( v é a s e m á s a b a j o e l a c á p i t e s o b r e í n d i c e s d e p o d e r 

a d q u i s i t i v o ) . E l c a s o d e l a s i m p o r t a c i o n e s r e s u l t a d e m á s d i -

f í c i l t r a t a m i e n t o , d a d a l a f r e c u e n t e u t i l i z a c i ó n d e r e s t r i c c i o -

n e s c u a n t i t a t i v a s : e n e s a s c i r c u n s t a n c i a s , l o s t i p o s e f e c t i v o s 

d e c a m b i o c a l c u l a d o s a p a r t i r d e l a s t a s a s n o m i n a l e s d e c a m b i o 

y d e i m p u e s t o s n o r e f l e j a n a d e c u a d a m e n t e e l p r e c i o e f e c t i v o d e 

l a s i m p o r t a c i o n e s . C o m o a l t e r n a t i v a , p u e d e e s t i m a r s e u n í n d i c e 

d e t i p o d e c a m b i o e f e c t i v o i m p l í c i t o , r e l a c i o n a n d o l o s v a l o r e s 

e n p e s o s q u e s u r j a n d e l a e s t a d í s t i c a d e p r e c i o s i n t e r n o s c o n 

l a s s e r i e s d e p r e c i o s e n d i v i s a s u t i l i z a d a s p a r a d e f l a c t a r l o s 

f l u j o s d e c o m e r c i o e x t e r i o r . 

S e p r o p o n e n l o s s i g u i e n t e s i n d i c a d o r e s : 

. T i p o d e c a m b i o e f e c t i v o p a r a e x p o r t a c i o n e s p a m p e a n a s 

. T i p o d e c a m b i o e f e c t i v o p a r a e x p o r t a c i o n e s i n d u s t r i a l e s 

. B á s i c o 

. P a r a l e l o 

i i ) D i f e r e n c i a l e s e n t r e t i p o s d e c a m b i o 

. E f e c t i v o p a r a e x p o r t a c i o n e s p a m p e a n a s / b á s i c o 

. E f e c t i v o p a r a e x p o r t a c i o n e s i n d u s t r i a l e s / b á s i c o 

. P a r a l e l o / b á s i c o 

L o s d o s p r i m e r o s i n d i c a d o r e s s o n u n a m e d i d a d e l a p o l i -
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t i c a c a m b i a r í a . 

E l t e r c e r o , d e u s o m u y c o m ú n , i n f o r m a s o b r e l o s i n c e n t i v o s 

a l a t r a n s f e r e n c i a d e o p e r a c i o n e s d e l m e r c a d o r e g u l a d o a l p a -

r a l e l o . A l m a r g e n d e e s t a i n t e r p r e t a c i ó n , e l s i g n i f i c a d o a n a l í -

t i c o d e l d i f e r e n c i a l n o e s m u y c l a r o , d a d o q u e n o h a y u n a t e o r í a 

a d e c u a d a p a r a i n t e r p r e t a r l a s v a r i a c i o n e s d e l t i p o d e c a m b i o 

p a r a l e l o . 

i i i ) I n d i c e s d e p o d e r a d q u i s i t i v o 

E s t a s v a r i a b l e s s e s u p e r p o n e n e n p a r t e c o n l a s s e r i e s d e 

p r e c i o s r e l a t i v o s . L o s i n d i c a d o r e s d e p a r i d a d d e p o d e r a d q u i -

s i t i v o s e b a s a n e n l a c o m p a r a c i ó n d e p r e c i o s i n t e r n o s , p o r u n 

l a d o , c o n p r e c i o s i n t e r n a c i o n a l e s y t i p o s d e c a m b i o , p o r o t r o 

G e n e r a l m e n t e s e i n t e r p r e t a n l o s d e s v í o s d e l o s í n d i c e s c o n r e s -

p e c t o a l o s v a l o r e s n o r m a l e s c o m o s e ñ a l d e a t r a s o o a d e l a n t o 

d e l t i p o d e c a m b i o c o n r e s p e c t o a u n n i v e l s o s t e n i b l e . E s t a i n -

t e r p r e t a c i ó n n o t i e n e u n f u n d a m e n t o r i g u r o s o , p o r q u e n o h a y 

r a z o n e s p a r a q u e l o s t i p o s r e a l e s d e c a m b i o s e m a n t e n g a n c o n s -

t a n t e s f r e n t e a v a r i a c i o n e s e n l o s t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o , l a s 

: p o l í t i c a s c o m e r c i a l e s y l a s o f e r t a s y d e m a n d a s r e l a t i v a s d e l o s 

d i s t i n t o s b i e n e s . P o r l o t a n t o , l a o b s e r v a c i ó n d e l o s i n d i c a d o -

r e s d e b e c o m p l e m e n t a r s e c o n o t r a s m e d i d a s d e l c o m e r c i o e x t e r i o r , 

t a l e s c o m o e l s a l d o e n c u e n t a c o r r i e n t e , e l e n d e u d a m i e n t o e x t e r -

n o y e l e s t a d o d e l a s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s . P o r o t r a p a r t e , 

l a l i t e r a t u r a n o e s p r e c i s a r e s p e c t o d e l o s í n d i c e s d e p r e c i o s 

q u e d e b e n i n t e r v e n i r e n l a m e d i c i ó n . S e p r o p o n e n c u a t r o i n d i -

4 c a d o r e s , q u e m i d a n l a d i v e r g e n c i a e n t r e p r e c i o s i n t e r n o s y e x -

^ t e m o s d e b i e n e s c o m p a r a b l e s : 

5 

' . P r e c i o s d e p r o d u c t o s p a m p e a n o s / P r e c i o s d e e x p o r t a c i ó n 
d e p r o d u c t o s p a m p e a n o s j ^ t i p o d e c a m b i o e f e c t i v o 

^ . P r e c i o s d e p r o d u c t o s i n d u s t r i a l e s ( e x c e p t o d e o r i g e n 
p a m p e a n o ) / P r e c i o s d e e x p o r t a c i ó n d e b i e n e s m a n u f a c t u r a d o s X 

I I 

. i í 



-52-

t i p o d e c a m b i o e f e c t i v o p a r a e x p o r t a c i o n e s i n d u s t r i a l e s . 

. P r e c i o s d e p r o d u c t o s i n d u s t r i a l e s ( e x c e p t o d e o r i g e n 
p a m p e a n o ) / P r e c i o s d e i m p o r t a c i o n i í t i p o d e c a m b i o b á s i c o . 

. P r e c i o s a l c o n s u m i d o r / P r e c i o s a l c o n s u m i d o r d e E E U O * * t i -
p o d e c a m b i o p a r a l e l o . 

L o s d o s p r i m e r o s í n d i c e s m e d i r í a n i n c e n t i v o s a l a e x p o r -

t a c i ó n ; e l t e r c e r o r e l a c i o n a l o s p r e c i o s i n d u s t r i a l e s c o n u n a 

m e d i d a d e ' s u s c o s t o s ; e l c u a r t o i n d i c a r í a l a r e l a c i ó n d e p o d e r 

a d q u i s i t i v o p a r a g a s t o s t a l e s c o m o t u r i s m o , y t a l v e z p a r a l a 

a d q u i s i c i ó n d e a c t i v o s e n e l e x t e r i o r . 

L a i n f o r m a c i ó n b á s i c a s o b r e p r e c i o s i n t e r n o s y t i p o s d e 

c a m b i o e s m e n s u a l : e l B a n c o C e n t r a l e s t á e l a b o r a n d o u n a s e r i e 

d e t i p o d e c a m b i o e f e c t i v o p a r a e x p o r t a c i o n e s i n d u s t r i a l e s . C o n 

r e s p e c t o a l o s p r e c i o s d e l c o m e r c i o e x t e r i o r s e u t i l i z a r í a u n 

c r i t e r i o s i m i l a r a l p r o p u e s t o p a r a l o s t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o : 

a c t u a l i z a r c o n í n d i c e s b a s a d o s e n c o t i z a c i o n e s , y l u e g o c o r r e -

g i r c u a n d o s e d i s p o n e d e i n f o r m a c i ó n m á s c o m p l e t a . 

2 . I n d i c a d o r e s t r i m e s t r a l e s 

a ) C o m e r c i o e x t e r i o r 

L o s v a l o r e s , v o l ú m e n e s y p r e c i o s d e l c o m e r c i o e x t e r i o r 

t e n d r í a n l a s s i g u i e n t e s c l a s i f i c a c i o n e s : 

E x p o r t a c i o n e s 
. P r o d u c t o s d e o r i g e n p a m p e a n o 
. O t r o s p r o d u c t o s a g r o p e c u a r i o s 
. P r o d u c t o s m a n u f a c t u r a d o s n o t r a d i c i o n a l e s 

. C o m b u s t i b l e s 

. O t r o s 

I m p o r t a c i o n e s 
. B i e n e s d e c o n s u m o 
. B i e n e s i n t e r m e d i o s 

. C o m b u s t i b l e s 

. O t r o s b i e n e s i n t e r m e d i o s 
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A p a r t i r d e l o s . d a t o s s o b r e v o l ú m e n e s d e e x p o r t a c i ó n e 

i m p o r t a c i ó n s e c o n s t r u i r í a n d o s i n d i c a d o r e s r e l a c i o n a d o s c o n 

l a p r o d u c c i ó n m a n u f a c t u r e r a : 

. E x p o r t a c i o n e s i n d u s t r i a l e s n o t r a d i c i o n a l e s ( e x c e p t o c o m b u s -

t i b l e s ) / P r o d u c c i ó n i n d u s t r i a l . E s t a s e r i a a y u d a r í a a i n t e r -

p r e t a r l a r e s p u e s t a d e l a o f e r t a m a n u f a c t u r e r a , s i s e l a c o n s i -

d e r a e n c o n j u n t o c o n e l g a s t o i n t e r n o . 

. I m p o r t a c i o n e s d e b i e n e s i n t e r m e d i o s / P r o d u c c i ó n i n d u s t r i a l . 

C u a n d o l a s i m p o r t a c i o n e s c o n s i s t e n p r i n c i p a l m e n t e e n i n s u m o s 

n o c o m p e t i t i v o s c o n l a p r o d u c c i ó n l o c a l , s e e s p e r a r í a q u e l a s 

v a r i a c i o n e s d e a m b o s d e t e r m i n a n t e s d e l a s e r i e e s t é n e s t r e c h a -

m e n t e r e l a c i o n a d o s . L o s m o v i m i e n t o s d e c o r t o p l a z o d e l a v a -

r i a b l e s e p o d r í a n a t r i b u i r a : c a m b i o s e n l a c o m p o s i c i ó n d e l a 

o f e r t a e n t r e s e c t o r e s d e d i s t i n t a i n t e n s i d a d d e i m p o r t a c i o n e s ; 

s ü s t i t u c i ó n d e i m p o r t a c i o n e s , e s p e c i a l m e n t e e n p e r í o d o s e n q u e 

c a m b i a m á s r á p i d a m e n t e l a p o l í t i c a c o m e r c i a l o e l t i p o r e a l d e 

c a m b i o y v a r i a c i o n e s d e s t o c k s . L o s t r e s e f e c t o s t i e n e n c o n s e -

c u e n c i a s d i s t i n t a s s o b r e l a s p e r s p e c t i v a s d e l a p r o d u c c i ó n . S e -

r í a n e c e s a r i o u t i l i z a r i n f o r m a c i ó n a d i c i o n a l p a r a t r a t a r d e 

i d e n t i f i c a r l a s c a u s a s d e v a r i a c i o n e s e n e l i n d i c a d o r , y 

r e a l i z a r i n f e r e n c i a s a p a r t i r d e a l l í , 

b ) B a l a n c e d e p a g o s 

S e r e a l i z a r í a u n a p r e s e n t a c i ó n m u y r e s u m i d a d e l a s p r i n -

c i p a l e s c u e n t a s . E l p r i n c i p a l o b j e t i v o d e l a i n f o r m a c i ó n s e r í a 

r e g i s t r a r l o s m o v i m i e n t o s d e l a c u e n t a c o r r i e n t e , q u e s e a n a -

l i z a r í a n e n c o n j u n t o c o n l o s i n d i c a d o r e s d e l a h o r r o y l a i n v e r -

s i ó n , y p r e s e n t a r u n r e s u m e n d e l o s f l u j o s f i n a n c i e r o s . E n e s -

t e s e n t i d o , p a r e c e r í a q u e u n a c l a s i f i c a c i ó n i n s t i t u c i o n a l d e 

l o s m o v i m i e n t o s d e c a p i t a l e s r e s u l t a l a m á s a p r o p i a d a p a r a 

i n d i c a r l o s d e t e r m i n a n t e s d e e s o s f l u j o s . P a r a u n a n á l i s i s m á s 

d e t a l l a d o , a u n q u e t o d a v í a r e s u m i d o , p o d r í a u t i l i z a r s e l a d i s -
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c r i m i n a c i ó n d e c a m b i o s e n l a d e u d a c o m e r c i a l y f i n a n c i e r a . L a s 

s e r i e s s e e x p r e s a r í a n e n d ó l a r e s c o r r i e n t e s . L a p r e s e n t a c i ó n 

s u g e r i d a e s : 

. S a l d o d e i n t e r c a m b i o d e b i e n e s 

. S e r v i c i o s r e a l e s 

. S e r v i c i o s f i n a n c i e r o s 

. C u e n t a c o r r i e n t e 

. M o v i m i e n t o s d e c a p i t a l ( i n c l u i d o s l o s c o m p e n s a t o r i o s ) 
. S e c t o r p ú b l i c o ( i n c l u y e n d o c a p i t a l e s c o m p e n s a t o r i o s ) 
. S e c t o r p r i v a d o 
. V a r i a c i ó n d e r e s e r v a s 

c ) D e u d a e x t e r n a 

D e j a n d o d e l a d o l o s p r o b l e m a s d e l a e s t a d í s t i c a b á s i c a , 

c o n v i e n e d i s c u t i r l o s c o n c e p t o s q u e s e r v i r í a n p a r a e v a l u a r e l 

p e s o d e l a d e u d a e x t e r n a L o s i n d i c a d o r e s p u e d e n d i s t i n -

g u i r s e s e g ú n q u e r e l a c i o n e n f l u j o s c o n f l u j o s ( s e r v i c i o s I 

d e l a d e u d a / e x p o r t a c i o n e s ) , f l u j o s c o n e x i s t e n c i a s ; 

( d e u d a / e x p o r t a c i o n e s ) o b i e n s t o c k s c o n s t o c k s . E n p r i n c i p i o | 

r e s u l t a c o n v e n i e n t e m a n t e n e r u n a h o m o g e n e i d a d d i m e n s i o n a l | 

d e l o s í n d i c e s ; e s d e c i r , n o m e z c l a r e n u n a s e r i e c o n c e p t o s ^ 

d e f l u j o c o n c o n c e p t o s d e s t o c k . L a d e c i s i ó n e n t r e f l u j o s - y 

s t o c k s d e p e n d e r á d e l a s i t u a c i ó n d e a c c e s o d e l c r é d i t o i n t e r -

n a c i o n a l , s e g ú n l o d i s c u t i d o a n t e r i o r m e n t e : l o s c o n c e p t o s d e 

r i q u e z a ( s t o c k ) r e s u l t a n m á s r e l e v a n t e s c u a n d o l a o f e r t a d e 

f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o e s m á s e l á s t i c a . 

U n o d e l o s p r i n c i p a l e s p r o b l e m a s a n a l í t i c o s p a r a d e f i n i r 

i n d i c a d o r e s s o b r e e l p e s o d e l s t o c k d e d e u d a s e s l a a u s e n c i a 

d e u n c o n c e p t o d e r i q u e z a b i e n e s p e c i f i c a d o p a r a r e f e r i r l a 

v a r i a b l e . C o n v i e n e r e s t r i n g i r e s t a a l a d e r i v a d a d e l f l u j o d e 

y E n S a i e h , A . : U n a n á l i s i s d e l a p o s i b i l i d a d d e e v a l u a r 
l a s o l v e n c i a c r e d i t i c i a d e l o s p a í s e s e n d e s a r r o l l o , c u a d e r n o s ' 
d e l a C e p a l N o . 3 6 , 1 9 8 0 , s e p r e s e n t a u n a n á l i s i s d e l o s i n d i c a -
d o r e s d e s o l v e n c i a c r e d i t i c i a p a r a p a í s e s e n d e s a r r o l l o . 

•I 
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p r o d u c c i ó n c o m e r c i a l i z a b l e . L a c o n s t r u c c i ó n d e u n i n d i c a d o r 

d e d e u d a / v a l o r p r e s e n t e d e l v o l u m e n d e p r o d u c c i ó n e x p o r t a b l e ' 

p r e s e n t a a l g u n o s p r o b l e m a s , d a d o q u e s e b a s a e n u n a h i p ó t e s i s 

s o b r e e l c o m p o r t a m i e n t o f u t u r o m á s q u e e n d a t o s o b s e r v a b l e s . 

E n c a s o d e c o n s i d e r a r s e c o n v e n i e n t e l a e l a b o r a c i ó n d e l i n d i c a -

d o r , s e r í a n e c e s a r i o d i s c u t i r e s t o s p r o b l e m a s e n m a y o r d e t a l l e . 

P o r o t r o l a d o , l a s v a r i a b l e s q u e r e l a c i o n a n s t o c k s c o n 

f l u j o s ( t a l e s c o m o d e u d a / e x p o r t a c i o n e s o d e u d a / p r o d u c t o ) s o n d e 

d i f í c i l i n t e r p r e t a c i ó n , y a q u e p a r e c e n s u p o n e r q u e l o s v a l o r e s 

a c t u a l e s d e l o s f l u j o s s o n p e r m a n e n t e s y n o t o m a n e n c u e n t a l a s 

c o n d i c i o n e s d e l f i n a n c i a m i e n t o . P o r e s t a s r a z o n e s , l a s s e r i e s 

s u g e r i d a s a q u í s e r e d u c e n a l o s v a l o r e s n o m i n a l e s y d e f l a c t a d o s 

d e l s t o c k d e p a s i v o s . 

d ) I n d i c a d o r e s d e l s e r v i c i o d e l a d e u d a 

E s t a s s o n s e r i e s b a s a d a s e n f l u j o s . S u o b j e t o s e r í a i n -

f o r m a r s o b r e e l p o s i b l e e f e c t o d e l o s s e r v i c i o s e n e l g a s t o y 

l a p r o d u c c i ó n d o m é s t i c o s . P a r a e l l o , s e s u g i e r e n l o s s i g u i e n -

t e s í n d i c e s : 

. S e r v i c i o s f i n a n c i e r o s r e a l e s , q u e r e s u l t a r í a n d e 

d e d u c i r d e l o s i n t e r e s e s d e v e n g a d o s e l c o m p o n e n t e d e i n f l a c i ó n 

i n t e r n a c i o n a l . 

i ) S e r v i c i o s f i n a n c i e r o s r e a l e s / e x p o r t a c i o n e s 

L a s v a r i a b l e s c o m ú n m e n t e u t i l i z a d a s p a r a r e l a c i o n a r l o s 

s e r v i c i o s d e l a d e u d a s o n l a s e x p o r t a c i o n e s o e l P r o d u c t o I n -

t e r n o . E s t a u l t i m a e l e c c i ó n p r e s e n t a e l p r o b l e m a d e s e l e c c i o -

n a r e l t i p o d e c a m b i o p a r a e x p r e s a r l a v a r i a b l e e n m o n e d a e x -

t r a n j e r a : e n d e f i n i t i v a l a d i f i c u l t a d p r o v i e n e d e q u e l a r e l a -

c i ó n e n t r e l o s p r e c i o s i n t e r n o s y e l t i p o d e c a m b i o s e m o d i f i -

c a c o n e l t i e m p o ; e n p a r t e d e b i d o a l . e f e c t o m i s m o d e l a s i t ú a -
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c i ó n d e d e u d a e x t e r n a . L a s e x p o r t a c i o n e s p o r s u p a r t e , s i b i e n 

i n d i c a n l a g e n e r a c i ó n d e d i v i s a s e n u n p e r í o d o d a d o , d e p e n d e n 

t a n t o d e l a p r o d u c c i ó n c o m o d e l c o n s u m o d e b i e n e s t r a n s a b l e s . 

E n l a m e d i d a e n q u e l o s s e r v i c i o s d e l a d e u d a r e p r e s e n t a n e l 

f l u j o d e p o d e r a d q u i s i t i v o q u e l o s r e s i d e n t e s s e h a n c o m p r o m e -

t i d o a t r a n s f e r i r a l e x t e r i o r , l a v a r i a b l e d e r e f e r e n c i a d e b e -

r í a c o r r e s p o n d e r a u n c o n c e p t o s i m i l a r , e s d e c i r , i n g r e s o . Y 

d a d o q u e s e t r a t a d e o b l i g a c i o n e s e n m o n e d a e x t r a n j e r a , e l i n -

g r e s o r e l e v a n t e s e r í a a q u é l q u e s e g e n e r a e n l a p r o d u c c i ó n d e 

b i e n e s t r a n s a b l e s . S e r í a c o n v e n i e n t e p o r l o t a n t o , c o m o a p r o x i -

m a c i ó n , r e f e r i r l o s s e r v i c i o s d e l a d e u d a a l a p r o d u c c i ó n d e 

b i e n e s e x p o r t a b l e s ( p r o b a b l e m e n t e l i m i t a d o s a l o s b i e n e s p a m -

p e a n o s d e b i d o a l a m a y o r f a c i l i d a d d e d e f i n i c i ó n y c ó m p u t o ) 

v a l u a d a a p r e c i o s i n t e r n a c i o n a l e s . E l i n d i c a d o r r e s u l t a n t e 

e s t a r í a r e l a c i o n a d o c o n l a c o n t r a c c i ó n d e l g a s t o i n t e r n o q u e 

i m p l i c a a t e n d e r l o s s e r v i c i o s . 

i i ) S e r v i c i o s f i n a n c i e r o s r e a l e s / a h o r r o i n t e r n o . L a 

s e r i e c o n s i d e r a a l o s p a g o s d e i n t e r e s e s d e s d e e l p u n t o d e v i s -

t a d e s u e f e c t o s o b r e l a c a p a c i d a d d e i n v e r s i ó n r e a l : d e n o 

h a b e r f l u j o s d e c a p i t a l e s , y d a d o s e l p r o d u c t o y e l . c o n s u m o 

i n t e r n o s , l o s p a g o s a i f a c t o r e s d e s p l a z a n ' u n v o l u m e n e q u i -

v a l e n t e d e i n v e r s i ó n . E l i n d i c a d o r m i d e l a m a g n i t u d d e e s t e 

d e s p l a z a m i e n t o p o t e n c i a l . 

i i i ) V o l u m e n d e i m p o r t a c i o n e s q u e e q u i l i b r a l a c u e n t a 

c o r r i e n t e r e a l : e s t e i n d i c a d o r m e d i r í a e l v o l u m e n d e i m p o r -

t a c i o n e s c o m p a t i b l e c o n e l m a n t e n i m i e n t o d e l v a l o r d e f l a c t a d o 

d e l a d e u d a e x t e r n a , y s e r e l a c i o n a c o n e l n i v e l d e a c t i v i d a d 

s o s t e n i b l e e n a u s e n c i a d e n u e v o f i n a n c i a m i e n t o . 
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p 

V , A . S E C T O R P U B L I C O 

E l c o m p o r t a m i e n t o e c o n ó m i c o y f i n a n c i e r o d e l s e c t o r p u b l i c o e s 

u n o d e l o s t e m a s p a r a l o s q u e r e s u l t a m á s c o m p l e j o p r e c i s a r 

i n d i c a d o r e s d e i n t e r é s a n a l í t i c o . E s t o s e d e b e a v a r i a s c a u s a s : 

' i ) N o h a y u n a d e f i n i c i ó n a c e p t a d a d e l s e c t o r p ú b l i c o , 

d a d o q u e a c t i v i d a d e s c o m o l a s r e a l i z a d a s p o r l a s e m p r e s a s p ú -

b l i c a s o l a a u t o r i d a d m o n e t a r i a p u e d e n c o n s i d e r a r s e p a r t e d e 

l a a c c i ó n f i s c a l e n s e n t i d o a m p l i o o b i e n t r a t a r s e p o r s e p a r a -

d o . 

i i ) E l a n á l i s i s d e l a p o l í t i c a f i s c a l p u e d e e n c a r a r s e 

d e s d e v a r i o s p u n t o s d e v i s t a . E n p a r t i c u l a r , e l é n f a s i s s e 

p u e d e p o n e r e n e l e f e c t o d e l a p o l í t i c a s o b r e a c t i v i d a d e s e s -

p e c í f i c a s o b i e n e n s u i n f l u e n c i a e n l a d e m a n d a a g r e g a d a . 

i i i ) L a l i t e r a t u r a m u e s t r a g r a n d e s d i v e r g e n c i a s r e s p e c t o 

d e l o s e f e c t o s m a c r o e c o n ó m i c o s d e l a p o l í t i c a f i s c a l . E s t o n o 

s ó l o d i f i c u l t a l a i n t e r p r e t a c i ó n d e l a s s e r i e s , s i n o q u e t a m -

b i é n c r e a a m b i g ü e d a d e s r e s p e c t o d e l o s c o n c e p t o s q u e c o n v i e n e 

u t i l i z a r ( p o r e j e m p l o , n o h a y a c u e r d o s o b r e s i e l d é f i c i t d e l 

s e c t o r p ú b l i c o d e b e c o m p u t a r s e i n c l u y e n d o l o s i n t e r e s e s d e v e n -

g a d o s c o m o e g r e s o s c o r r i e n t e s o b i e n d e b e n d i s c r i m i n a r s e l o s 

i n t e r e s e s r e a l e s ) . 

i v ) D e s d e e l p u n t o d e v i s t a e s t a d í s t i c o , a m e n u d o l o s 

d a t o s r e s u l t a n d e r e g i s t r o s a d m i n i s t r a t i v o s , c u y a p r e s e n t a c i ó n 

p u e d e n o c o r r e s p o n d e r c o n l o s r e q u e r i m i e n t o s d e l a n á l i s i s . P o r 

o t r a p a r t e , l a i n f o r m a c i ó n p r i m a r i a e s d e d e s i g u a l c a l i d a d 

y c o b e r t u r a , e s p e c i a l m e n t e p a r a l a s s e r i e s d i s p o n i b l e s c o n 

r a p i d e z . 
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L o s i n d i c a d o r e s s u g e r i d o s r e p r e s e n t a n u n a p r i m e r a a p r o x i -

m a c i ó n , L a s v a r i a b l e s e s t á n d i r i g i d a s p r i n c i p a l m e n t e a f a c i l i -

t a r e l a n á l i s i s d e l v o l u m e n g l o b a l d e r e c u r s o s y g a s t o s d e l 

s e c t o r p ú b l i c o y e l s e g u i m i e n t o d e l o s e f e c t o s f i n a n c i e r o s d e 

i a p o l í t i c a f i s c a l . E n s u m a y o r p a r t e , s e t r a t a d e r e c l a s i f i c a -

c i o n e s e l e m e n t a l e s d e d a t o s p u b l i c a d o s . E n a l g u n o s c a s o s , s i n 

e m b a r g o , s e p r o p o n e m e d i r c o n c e p t o s d i f e r e n t e s d e l o s u s u a l e s ; 

e s t o s i n d i c a d o r e s d e b e r í a n s e r e v a l u a d o s p a r a d e t e r m i n a r s u 

u t i l i d a d y l o s p r o b l e m a s q u e p r e s e n t a r í a s u c á l c u l o . 

1 . I n d i c a d o r e s d e r á p i d a d i s p o n i b i l i d a d 

a ) D é f i c i t d e l s e c t o r p ú b l i c o c o n s o l i d a d o a p a r t i r d e d a t o s 

s o b r e f i n a n c i a m i e n t o . 

N o e x i s t e n d a t o s d e p e r i o d i c i d a d m e n o r q u e l a a n u a l s o b r e 

l a e v o l u c i ó n d e l o s i n g r e s o s y g a s t o s d e v e n g a d o s d e l s e c t o r | 

p ú b l i c o . E s t o d i f i c u l t a g r a n d e m e n t e e l a n á l i s i s d e l a s i t u a c i ó n 

f i s c a l , p o r q u e o b l i g a a r e c u r r i r a i n f o r m a c i ó n f r a g m e n t a r i a o 

q u e r e f l e j a c o n c e p t o s d i s t i n t o s , c o m o a q u e l l a d e l a T e s o r e r í a 

G e n e r a l d e l a N a c i ó n . S i n e m b a r g o , d a d o q u e l a s t r a n s a c c i o n e s 

e n b i e n e s y s e r v i c i o s t i e n e n c o m o c o n t r a p a r t i d a m o v i m i e n t o s 

f i n a n c i e r o s ^ p a r a l o s c u a l e s s e c u e n t a c o n s e r i e s r e l a t i v a m e n -

t e m á s p r e c i s a s y o p o r t u n a s ¡ p a r e c e p o s i b l e a p r o x i m a r l o s 

c a m b i o s e n l a n e c e s i d a d d e f i n a n c i a m i e n t o d e l s e c t o r p ú b l i -

c o a t r a v é s d e l a m e d i c i ó n d e l o s a c t i v o s y p a s i v o s . Q u e d a r í a 

p o r d e f i n i r e l m é t o d o d e t a l l a d o d e c á l c u l o . S i b i e n e s t o r e -

q u e r i r í a u n e x a m e n d e t e n i d o d e l o s c o n c e p t o s r e q u e r i d o s y d e 

l a i n f o r m a c i ó n d i s p o n i b l e s , p u e d e n f o r m u l a r s e a l g u n o s c o m e n -

t a r i o s : 

. U n p r i m e r p r o b l e m a s e r e f i e r e a l a d e f i n i c i ó n d e l 

s e c t o r p ú b l i c o . E n p r i n c i p i o , r e s u l t a r í a c o n v e n i e n t e a d o p t a r 

u n c o n c e p t o a m p l i o , q u e i n c l u y a a l a s a d m i n i s t r a c i o n e s p r o v i n -
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c i a l e s y a l a s e m p r e s a s p ú b l i c a s : s i b i e n e l l o i n t r o d u c i r í a 

c o m p l i c a c i o n e s e n l a o b t e n c i ó n d e d a t o s ( e s p e c i a l m e n t e s o b r e 

e l e n d e u d a m i e n t o p r o v i n c i a l y l a s d e u d a s c o m e r c i a l e s y e x t e r n a s 

d e l a s e m p r e s a s p ú b l i c a s ) p a r e c e r í a p o s i b l e i n t e n t a r u n a e s t i -

m a c i ó n , s i s e a d m i t e u n c i e r t o m a r g e n d e e r r o r e n l o s c á l c u l o s . 

L a i n c l u s i ó n o n o d e l B a n c o C e n t r a l d e n t r o d e l s e c t o r p ú b l i c o 

p l a n t e a u n p r o b l e m a c o n c e p t u a l p a r t i c u l a r . L a s o p e r a c i o n e s d e 

a d m i n i s t r a c i ó n m o n e t a r i a n o s u e l e n c o n s i d e r a r s e e n l a m e d i c i ó n 

d e l o s r e s u l t a d o s f i s c a l e s . S i n e m b a r g o , e l B a n c o C e n t r a l e s 

p a r t e d e l s e c t o r o f i c i a l , p o r q u e s u p a t r i m o n i o e s p ú b l i c o y 

p o r q u e a l g u n a s d e s u s t r a n s a c c i o n e s s e p u e d e n a s i m i l a r a i m -

p u e s t o s o s u b s i d i o s . L a i n c l u s i ó n d e l B a n c o C e n t r a l e n l a s 

c u e n t a s f i s c a l e s y s u s e f e c t o s e n l a m e d i c i ó n d e l a n e c e s i -

d a d d e f i n a n c i a m i e n t o r e q u e r i r á , e n c o n s e c u e n c i a , u n e s f u e r -

z o d e a n á l i s i s y e v a l u a c i ó n a d i c i o n a l . 

I 

. P u e d e n d e f i n i r s e d o s c o n c e p t o s d i s t i n t o s d e l a n e c e -

s i d a d d e f i n a n c i a m i e n t o . E l p r i m e r o c o n s i d e r a r í a l a v a r i a c i ó n 

e n e l e n d e u d a m i e n t o n o m i n a l d e l s e c t o r p ú b l i c o ( l o q u e i m p l i c a 

c l a s i f i c a r e l t o t a l d e l o s i n t e r e s e s p a g a d o s d e n t r o d e l o s g a s -

t o s c o r r i e n t e s ) . E s t a m e d i d a t i e n e u n s i g n i f i c a d o p r e c i s o d e s -

d e e l p u n t o d e v i s t a f i n a n c i e r o , p o r q u e i n f o r m a a c e r c a d e l 

m o n t o a b s o l u t o d e l a c o l o c a c i ó n ( n e t a ) d e p a s i v o s . S i n e m b a r g o , 

u n v a l o r p o s i t i v o d e l c o n c e p t o a n t e r i o r n o n e c e s a r i a m e n t e i m -

p l i c a q u e e l s e c t o r p ú b l i c o h a y a u t i l i z a d o m á s r e c u r s o s r e a l e s 

d e l o s q u e r e c a u d ó : s i e l v o l u m e n r e a l d e l a d e u d a s e r e d u c e , 

e s t o r e p r e s e n t a u n a u m e n t o e n e l p a t r i m o n i o d e l s e c t o r p ú b l i c o 

( m e d i d o c o m o v o l u m e n d e b i e n e s y s e r v i c i o s ) e i n d i c a e n t o n c e s 

l a r e a l i z a c i ó n d e u n s u p e r á v i t , m á s q u e d e u n d é f i c i t . P o r l o 

t a n t o , p a r a l o s e f e c t o s d e l a n á l i s i s e c o n ó m i c o , u n a m e d i d a d e 

l a s v a r i a c i o n e s e n l o s p a s i v o s r e a l e s d e l s e c t o r p ú b l i c o p a -

r e c e a d e c u a d a ( l a d e f l a c i ó n n o a l c a n z a r í a , s i n e m b a r g o , a 

l o s p a s i v o s m o n e t a r i o s d e l B a n c o C e n t r a l , s i é s t e s e c o n s o l i d a ) . 

í i 
i í 
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b ) I n g r e s o s t r i b u t a r i o s 

L a i n f o r m a c i ó n m e n s u a l s o b r e l o s i m p u e s t o s r e c a u d a d o s 

p o r l a D G I y o t r a s a g e n c i a s ( A d u a n a s , S i s t e m a d e S e g u r i d a d 

S o c i a l ) s e p u e d e u s a r c o n t r e s p r o p ó s i t o s . P a r a e l s e g u i m i e n t o 

d e l a r e c a u d a c i ó n , i n t e r e s a d i s t i n g u i r a l a s p r i n c i p a l e s f u e n -

t e s d e i n g r e s o s p ú b l i c o s : r e s u l t a a d e c u a d a , e n t o n c e s , u n a c l a -

s i f i c a c i ó n q u e m a n t e n g a i n d i v i d u a l i z a d o s a l o s i m p u e s t o s d e 

m a y o r a p o r t e . U n e s b o z o d e a n á l i s i s e c o n ó m i c o d e l a t r i b u t a c i ó n , 

p o r s u p a r t e , p o d r í a u t i l i z a r u n a d e s a g r e g a c i ó n b a s a d a e n e l t i -

p o d e a c t i v i d a d e s g r a v a d a s . P o r ú l t i m o , d a d o q u e l o s i n g r e s o s 

i m p o s i t i v o s d e l o s o r g a n i s m o s m e n c i o n a d o s s e d i s t r i b u y e n e n t r e 

d i s t i n t o s c o m p o n e n t e s d e l s e c t o r p ú b l i c o , i n t e r e s a c o n o c e r l o s 

c a m b i o s e n l a r e c a u d a c i ó n p o r t i p o d e r e c e p t o r . L a s c l a s i f i c a -

c i o n e s p r o p u e s t a s a q u í t r a t a n d e r e s p o n d e r a e s t o s d i s t i n t o s 

r e q u e r i m i e n t o s . L a p r e s e n t a c i ó n u s u a l ( e n v a l o r e s c o r r i e n t e s 

y d e f l a c t a d o s ) p a r e c e a d e c u a d a p a r a e s t a s s e r i e s . 

R e c a u d a c i ó n s e g ú n p r i n c i p a l e s i m p u e s t o s 
. T o t a l 
. I V A . 
. C o m b u s t i b l e s 
. G a n a n c i a s 
. I n t e r n o s 
. C o m e r c i o e x t e r i o r 
. S e g u r i d a d S o c i a l 
. O t r o s 

R e c a u d a c i ó n s e g ú n a c t i v i d a d g r a v a d a 
. T o t a l 
. I m p u e s t o s s o b r e l o s i n g r e s o s 

. S a l a r i o s 

. O t r o s 
. I m p u e s t o s s o b r e e l p a t r i m o n i o 
. I m p u e s t o s s o b r e l a p r o d u c c i ó n y l a s t r a n s a c c i o n e s 
. I m p u e s t o s o b r e e l c o m e r c i o e x t e r i o r 

R e c a u d a c i ó n s e g ú n r e c e p t o r 
. T o t a l 
. G o b i e r n o C e n t r a l 
. S i s t e m a d e S e g u r i d a d S o c i a l 
. P r o v i n c i a s 
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c ) M o v i m i e n t o s d e f o n d o s d e l a T e s o r e r í a G e n e r a l d e l a 

N a c i ó n 

II 
If 

E s t a e s t a d í s t i c a e s l a f u e n t e p r i n c i p a l d e d a t o s m e n s u a -

l e s s o b r e l a s i t u a c i ó n f i s c a l . C o m o t a l , a d o l e c e d e v a r i a s l i m i -

t a c i o n e s , r e l a c i o n a d a s p r i n c i p a l m e n t e c o n l a c o b e r t u r a y e l m o -

m e n t o d e r e g i s t r o d e l a i n f o r m a c i ó n : l a T e s o r e r í a e j e c u t a s ó l o 

u n a p a r t e ( v a r i a b l e ) d e l o s p a g o s y c o b r o s d e l s e c t o r p ú b l i c o 

y , p o r t r a t a r s e d e u n a c a j a , n o r e g i s t r a i n f o r m a c i ó n s o b r e 

i n g r e s o s o g a s t o s d e v e n g a d o s . E s t o ú l t i m o d i f i c u l t a . l a i n t e r -

p r e t a c i ó n d e l o s d a t o s p r e s e n t a d o s s e g ú n u n a c l a s i f i c a c i ó n 

e c o n ó m i c a , y a q u e l a s s e r i e s r e p r e s e n t a n m o v i m i e n t o s d e f o n d o s 

i m p u t a d o s a c a d a r u b r o y n o t r a n s a c c i o n e s e f e c t i v a m e n t e r e a l i -

z a d a s d u r a n t e e l p e r í o d o . . P o r l o t a n t o , l a p r i n c i p a l u t i l i -

d a d d e l a s s e r i e s d e T e s o r e r í a p a r e c e e s t a r e n e l s e g u i m i e n t o • 

d e l o s m o v i m i e n t o s f i n a n c i e r o s d e l s e c t o r p ú b l i c o . L a c l a s i -

f i c a c i ó n d e l o s d a t o s q u e s e s u g i e r e a c o n t i n u a c i ó n e s s i m i l a r 

a l a q u e u s a l a S I G E P p a r a p r e s e n t a r s u s e s t a d í s t i c a s d e f u e n -

t e s y u s o s d e f o n d o s . 

I n g r e s o s 
. I n g r e s o s c o r r i e n t e s 

. T r i b u t a r i o s 

. O t r o s 
• O p e r a c i o n e s d e l a d e u d a ( e x c e p t o c o n e l B a n c o C e n t r a l ) 

E g r e s o s 
. R e m u n e r a c i o n e s 
. P r o v e e d o r e s , c o n t r a t i s t a s e i n v e r s i o n e s 
. T r a n s f e r e n c i a s 

. P r o v i n c i a s 

. E m p r e s a s 

. O t r o s 

S 
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- R e s u l t a d o f i n a n c i e r o 
. B C R A 
. O t r o s m o v i m i e n t o s f i n a n c i e r o s d e c o r t o p l a z o ( F o n d o 

U n i f i c a d o , v a r i a c i o n e s d e c a j a ) . 

d ) P r e c i o s y t a r i f a s d e e m p r e s a s p ú b l i c a s 

E s t a s s e r i e s c u m p l e n d o s p r o p ó s i t o s : m e d i r e l c r e c i m i e n -

t o d e u n g r u p o d e p r e c i o s e i n f o r m a r s o b r e l o s i n g r e s o s r e a -

l e s d e l a s e m p r e s a s p ú b l i c a s . P a r e c e a d e c u a d o , e n t o n c e s , p r e -

s e n t a r l a s s e r i e s e n f o r m a d e t a s a s d e v a r i a c i ó n y ( d a d o q u e 

n o s e d i s p o n e d e í n d i c e s d e c o s t o s d e l a s e m p r e s a s ) d e v a l o r e s 

d e f l a c t a d o s p o r u n í n d i c e g e n e r a l d e p r e c i o s ( c o m o e l I P M ) . 

C o n v i e n e d i s c r i m i n a r l o s p r e c i o s d e l o s c o m b u s t i b l e s , q u e s u e -

l e n m o s t r a r u n a e v o l u c i ó n p a r t i c u l a r , y d i s t i n g u i r e n t r e p r e -

c i o s b r u t o s y p r e c i o s p e r c i b i d o s p o r l a s e m p r e s a s . L a c l a s i f i -

c a c i ó n s u g e r i d a e s : 

P r e c i o s y t a r i f a s p e r c i b i d o s p o r l a s e m p r e s a s 
. N i v e l g e n e r a l 
. C o m b u s t i b l e s 
. O t r o s p r e c i o s y t a r i f a s 1 

P r e c i o s y t a r i f a s b r u t o s I 
. N i v e l g e n e r a l 
. C o m b u s t i b l e s 

2 . ' S e r i e s t r i m e s t r a l e s o d e m e n o r f r e c u e n c i a 

a ) G a s t o f i n a l y c a p t a c i ó n d e r e c u r s o s p o r e l s e c t o r p ú b l i c o 

E l e s q u e m a d e a h o r r o - i n v e r s i ó n , a u n q u e d e p e r i o d i c i d a d 

a n u a l , y d i s p o n i b l e c o n a t r a s o , e s l a e s t a d í s t i c a m á s c o m p l e t a 

s o b r e i n g r e s o s y g a s t o s d e l c o n j u n t o d e l s e c t o r p ú b l i c o . L a 

i n f o r m a c i ó n p r e s e n t a a l g u n o s p r o b l e m a s c o n c e p t u a l e s : l a d e f i n i -

c i ó n d e i n g r e s o s y g a s t o s c o r r i e n t e s y e l t r a t a m i e n t o d e l o s 

i n t e r e s e s , e n e s p e c i a l . C o n r e s p e c t o a l p r i m e r p u n t o , p a r e c e 

c o n v e n i e n t e d i s c r i m i n a r l o s r e s u l t a d o s d e l a a c t i v i d a d d e l 



ú 
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s e c t o r p ú b l i c o c o m o c o n s e c u e n c i a d e s u 3 f u n c i o n e s d e g o b i e r n o , 

p o r u n l a d o , y d e l a p r o d u c c i ó n y v e n t a d e b i e n e s y s e r v i c i o s , 

p o r o t r o : l o s g a s t o s i n t e r m e d i o s d e l a s e m p r e s a s t i e n e n . u n s i g -

n i f i c a d o e c o n ó m i c o d i s t i n t o q u e e l c o n s u m o d e l g o b i e r n o . E s t a 

h e t e r o g e n e i d a d d e l o s c o n c e p t o s i n c l u i d o s e n l o s i t e m s d e i n -

g r e s o s y g a s t o s c o r r i e n t e s p u e d e c o r r e g i r s e e n p a r t e m e d i a n t e 

u n a r e c l a s i f i c a c i ó n d e l o s d a t o s . R e s u l t a m á s d i f í c i l r e s o l v e r 

e l t r a t a m i e n t o d e l o s i n t e r e s e s d e l a d e u d a p ú b l i c a ; h a s t a 1 9 8 3 , 

l a e s t a d í s t i c a p r e s e n t a b a e l m o n t o d e i n t e r e s e s d i v i d i d o e n t r e 

e l g a s t o c o r r i e n t e y l a a m o r t i z a c i ó n d e c r é d i t o s m e d i a n t e e l 

u s o d e v a l o r e s c o n v e n c i o n a l e s p a r a l a t a s a d e i n t e r é s r e a l . 

E s t e e s u n o d e l o s t e m a s m á s c o m p l e j o s p a r a l a c o n s t r u c c i ó n 

d e i n d i c a d o r e s f i s c a l e s y m e r e c e u n a d i s c u s i ó n d e t a l l a d a . U n a 

a l t e r n a t i v a q u e p a r e c e r a z o n a b l e e s l a d e c o n s e r v a r l a d i s -

c r i m i n a c i ó n d e l o s i n t e r e s e s , p e r o c a l c u l a r l o s i n t e r e s e s r e a -

l e s a p a r t i r d e v a l o r e s r e a l i z a d o s d e i n t e r e s e s y v a r i a c i ó n 

d e p r e c i o s . P o r e l m o m e n t o , s i n e m b a r g o , s ó l o e s p o s i b l e u t i -

l i z a r l o s c á l c u l o s d i s p o n i b l e s . L a c l a s i f i c a c i ó n q u e s e p r e -

s e n t a a c o n t i n u a c i ó n m a n t i e n e e n e s t e p u n t o e l c r i t e r i o d e p r e -

s e n t a c i ó n d e l o s d a t o s v i g e n t e h a s t a 1 9 8 3 . 

E l c u a d r o s u g e r i d o t r a t a r í a d e r e f l e j a r e l g a s t o y l a 

c a p t a c i ó n d e r e c u r s o s d e l s e c t o r p ú b l i c o c o n s o l i d a d o y s u s 

c o m p o n e n t e s . ( V é a s e l a d i s c u s i ó n e n C E P A L , O f i c i n a e n B u e n o s 

A i r e s . E s t a d í s t i c a s E c o n ó m i c a s d e C o r t o P l a z o d e l a A r g e n t i n a : 

M o n e d a , C r é d i t o y F i n a n z a s P ú b l i c a s , B u e n o s A i r e s , 1 9 8 ^ ) . L a s 

» ^ s e r i e s i n c l u i d a s p a r a e l c o n s o l i d a d o s e r í a n : 

' - G a s t o c o r r i e n t e d e l g o b i e r n o e n p e r s o n a l y b i e n e s y . 
J s e r v i c i o s 

. P e r s o n a l 
I . B i e n e s y s e r v i c i o s 

1 - I n v e r s i ó n f í s i c a d e l s e c t o r p ú b l i c o 
- T o t a l : g a s t o d e l s e c t o r p ú b l i c o e n b i e n e s f i n a l e s 
- T r a n s f e r e n c i a s a l s e c t o r p r i v a d o 
- T o t a l : g a s t o f i n a l y t r a n s f e r e n c i a s 
- O t r o s g a s t o s c o r r i e n t e s d e l g o b i e r n o 
- T o t a l : u s o d e r e c u r s o s 
- R e c u r s o s t r i b u t a r i o s 
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" í 
- O t r o s r e c u r s o s c o r r i e n t e s d e l g o b i e r n o 

A h o r r ó c o r r i e n t e d e l a s e m p r e s a s p ú b l i c a s 
- N e c e s i d a d d e f i n a n c i a m i e n t o d e l s e c t o r p u b l i c o 
- F i n a n c i a m i e n t o n e t o 

: - U s o n e t o d e l c r é d i t o i n t e r n o 
• . A m o r t i z a c i ó n d e l a j u s t e 

O t r o f i n a n c i a m i e n t o i n t e r n o 
- U s o n e t o d e l c r é d i t o e x t e r n o 

. A m o r t i z a c i ó n d e l a j u s t e 

. O t r o f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o 
- ' A d e l a n t o s n e t o s a p r o v e e d o r e s 
- F i n a n c i a m i e n t o d e l B a n c o C e n t r a l y v a r i a c i ó n d e p a s i -

v o s d e c o r t o p l a z o 
. B a n c o C e n t r a l 
. V a r i a c i ó n n e t a d e p a s i v o s d e c o r t o p l a z o 

. b ) F u e n t e s y u s o s d e f o n d o s d e l a s e m p r e s a s p ú b l i c a s 

L a S I G E P e l a b o r a c u a d r o s t r i m e s t r a l e s c o n d a t o s s o b r e 

f u e n t e s y u s o s d e f o n d o s d e l a s e m p r e s a s d e s u j u r i s d i c c i ó n ' U , 

A u n q u e l a e s t a d í s t i c a n o c u b r e a l u n i v e r s o d e l a s e m p r e s a s p ú -

b l i c a s , r e s u l t a r í a n u n a f u e n t e ú t i l p a r a a n a l i z a r l a e v o l u c i ó n 

f i n a n c i e r a d e l s e c t o r . L a c l a s i f i c a c i ó n d e . l o s d a t o s p u e d e v e r -

s e e n l a p u b l i c a c i ó n d e S I G E P " E s t a d o C o n s o l i d a d o d e l M o v i m i e n -

t o d e F o n d o s " , y e s s i m i l a r ( c o n l a s d e b i d a s a d a p t a c i o n e s ) a 

l a s u g e r i d a a q u í p a r a l a s s e r i e s d e l a T e s o r e r í a G e n e r a l d e 

l a N a c i ó n . 

T a m b i é n s e e l a b o r a n s e r i e s t r i m e s t r a l e s s o b r e d e u d a 

e x t e r n a d e e s a s e m p r e s a s ( l a e s t a d í s t i c a s o b r e e n d e u d a m i e n t o 

i n t e r n o f u e s u s p e n d i d a e n 1 9 8 3 ) . E s t a s s e r í a n c o n s i d e r a d a s p a -

r a c o n s t r u i r e l i n d i c a d o r d e a n t i c i p o d e l a n e c e s i d a d d e f i -

n a n c i a m i e n t o d e l s e c t o r p ú b l i c o , m e n c i o n a d o a n t e r i o r m e n t e . 
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V - 5 . M O N E D A Y C R E D I T O 

E l p r i n c i p a l o b j e t i v o d e e s t e g r u p o d e s e r i e s e s o f r e c e r i n d i c a -

d o r e s q u e s e r e l a c i o n e n c o n l a s i t u a c i ó n y p e r s p e c t i v a s d e l a d e -

m a n d a a g r e g a d a y c o n e l f i n a n c i a m i e n t o d e l a p r o d u c c i ó n . E s t o i m -

p l i c a c o n s i d e r a r i n f o r m a c i ó n s o b r e e l c r e c i m i e n t o d e l o s a g r e g a -

d o s m o n e t a r i o s , e l v o l u m e n d e c r é d i t o y l o s r e n d i m i e n t o s d e l o s 

a c t i v o s f i n a n c i e r o s . 

L o s t e m a s f i n a n c i e r o s s e e n c u e n t r a n e n t r e l o s m á s e s t u d i a -

d o s , p e r o t a m b i é n e n t r e l o s m á s c o n t r o v e r t i d o s , e n l a l i t e r a t u r a 

e c o n ó m i c a . L a f a l t a d e a c u e r d o s o b r e p u n t o s c o m o l a d e f i n i c i ó n d e 

l o q u e s e d e b e e n t e n d e r p o r d i n e r o , l o s e f e c t o s m a c r o e c o n ó m i c o s 

d e c a m b i o s d e l o s a g r e g a d o s m o n e t a r i o s o e l p a p e l r e l a t i v o d e l d i -

n e r o , e l v o l u m e n d e l c r é d i t o y l a s c o n d i c i o n e s d e l c r é d i t o , h a c e 

d i f í c i l i d e n t i f i c a r u n c o n j u n t o r e d u c i d o d e i n d i c a d o r e s d e s i g n i -

f i c a d o c l a r o e i n t e r p r e t a r l a s s e r i e s e x i s t e n t e s . O t r a s r e s t r i c c i o -

n e s p r o v i e n e n d e l a d i s p o n i b i l i d a d d e e s t a d í s t i c a s . E n e s p e c i a l , 

h a y d a t o s s ó l o p a r a u n s u b c o n j u n t o d e l a s t r a n s a c c i o n e s f i n a n c i e -

r a s ( l a s q u e o c u r r e n a t r a v é s d e l o s i n t e r m e d i a r i o s d e l s i s t e m a 

i n s t i t u c i o n a l i z a d o ) y , p o r l o t a n t o , n o s e c u e n t a c o n i n f o r m a c i ó n 

s o b r e e l v o l u m e n t o t a l d e c r é d i t o . , n i s o b r e e l e s t a d o p a t r i m o n i a l 

( o l a l i q u i d e z ) d e l a s d i s t i n t a s c a t e g o r í a s d e a g e n t e s » E n 

l a e s t a d í s t i c a m o n e t a r i a , p o r s u p a r t e , s e p r e s e n t a n a l g u n o s p r o -

b l e m a s p a r a l a i n t e r p r e t a c i ó n d e l o s d a t o s ; é s t o s s e r e f i e r e n p a r -

t i c u l a r m e n t e a l a c o n t a b i l i z a c i ó n d e l a s o p e r a c i o n e s c o n e l e x t e -

r i o r , e l t r a t a m i e n t o d e l a c u e n t a d e r e g u l a c i ó n m o n e t a r i a y l a 

i 
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m a g n i t u d q u e a l c a n z a n l a s c u e n t a s v a r i a s e n a l g u n o s p e r í o d o s . . 

L o s i n d i c a d o r e s p r o p u e s t o s p a r t i c i p a n d e l a s l i m i t a c i o n e s s e ñ a l a -

d a s : e n e s t a á r e a d e l a e c o n o m í a , t a l v e z e n m a y o r m e d i d a q u e 

o t r a s , l a s s e r i e s n u m é r i c a s d e b e n t o m a r s e c o m o a y u d a p a r a e l 

j u i c i o a n a l í t i c o y n o c o m o s u s t i t u t o s d e é s t e . 

1 . E s t a d í s t i c a d e l B a n c o C e n t r a l 

L a m e d i c i ó n d e l a s o p e r a c i o n e s d e l B a n c o C e n t r a l t i e n e d o s 

s e n t i d o s p r i n c i p a l e s : i n f o r m a r s o b r e l o s p r i n c i p a l e s d e t e r m i n a n t e s 

d e l a o f e r t a m o n e t a r i a y s o b r e l a p o l í t i c a m o n e t a r i a . 

D e s d e e l p r i m e r p u n t o d e v i s t a , c u a n d o ( c o m o h a o c u r r i d o e n 

e l p e r í o d o r e c i e n t e e n l a A r g e n t i n a ) l o s e n c a j e s s o n e l e v a d o s , l a 

b a s e t i e n e u n o r d e n d e m a g n i t u d s i m i l a r a l d e l o s r e c u r s o s m o n e t a -

r i o s . P o r e l l o , h a y u n a e s t r e c h a r e l a c i ó n e n t r e a m b a s v a r i a b l e s , 

d e m o d o q u e e s m a y o r l a c o n f i a b i l i d a d d e l a b a s e c o m o i n d i c a d o r 

a n t i c i p a d o d e l a c a n t i d a d d e d i n e r o . D e s d e e l s e g u n d o p u n t o d e 

v i s t a , i n t e r e s a e s p e c i a l m e n t e f o r m a r s e u n j u i c i o s o b r e c u e s t i o n e s 

t a l e s c o m o s i l o s c a m b i o s o b s e r v a d o s e n l a e v o l u c i o n d e l a c a n t i -

d a d d e d i n e r o t i e n e n p e r s p e c t i v a s d e s e r p e r m a n e n t e s o t r a n s i t o -

r i o s o s i l a e x p a n s i ó n s e o r i g i n a e n d e c i s i o n e s a u t ó n o m a s d e 

l a a u t o r i d a d m o n e t a r i a o b i e n é s t a a c t ú a p a s i v a m e n t e . P o r s u 

p r o p i a f o r m u l a c i ó n , e s c l a r o q u e e s t o s , i n t e r r o g a n t e s n o p u e d e n 

c o n t e s t a r s e c o n u n a s i m p l e m e d i c i ó n d e l a s s e r i e s e s t a d í s t i c a s . 

S i n e m b a r g o , l o s i n d i c a d o r e s d e b e r í a n t r a t a r d e r e s u m i r l a i n f o r -

m a c i ó n q u e l o s d a t o s c o n t i e n e n p a r a e s o s f i n e s . U n a p r i m e r a a p r o -

x i m a c i ó n s e p u e d e o b t e n e r a p a r t i r d e l a n á l i s i s u s u a l d e l o s d e -

t e r m i n a n t e s d e l a b a s e m o n e t a r i a , p o r q u e l a c l a s i f i c a c i ó n d e l a s 

o p e r a c i o n e s d a u n a i d e a d e l a s c a u s a s d e l o s m o v i m i e n t o s d e l a 

b a s e . E l c r i t e r i o p a r a l a p r e s e n t a c i ó n d e l o s d a t o s s e r í a m á s 

b i e n d i s t i n g u i r e n t r e d i s t i n t o s m o t i v o s d e l a e x p a n s i ó n q u e e n -

t r e s e c t o r e s i n s t i t u c i o n a l e s q u e p a r t i c i p a n e n l a s t r a n s a c c i o n e s 

( i ^ o r e s o , e n p a r t i c u l a r , p a r e c e c o n v e n i e n t e m a n t e n e r s e p a r a d a a 

l a C u e n t a d e R e g u l a c i ó n M o n e t a r i a d e l o s p r é s t a m o s a l s e c t o r p ú -
? 
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b l i c o e n s e n t i d o e s t r i c t o ) . L a c l a s i f i c a c i ó n s u g e r i d a e s s i m i l a r 

a l a q u e s e i n c l u y e e n l a s m e m o r i a s d e l B a n c o : 

- S e c t o r e x t e r n o ( n e t o ) 

- C r é d i t o i n t e r n o 
. C r é d i t o s a l s e c t o r o f i c i a l ( n e t o , i n c l u y e n d o r e c u r s o s 

d e v e n g a d o s ) 
. C u e n t a d e R e g u l a c i ó n M o n e t a r i a 
. C r é d i t o s a l s e c t o r f i n a n c i e r o 
. O t r a s c u e n t a s 

- B a s e m o n e t a r i a 

S e p u e d e n r e a l i z a r d o s s u g e r e n c i a s e n c u a n t o a l a p r e s e n t a -

c i ó n d e l o s d a t o s : 

- D e a c u e r d o c o n l a c o n t a b i l i d a d d e l B a n c o C e n t r a l , e l s a l d o d e l 

r u b r o o r o y d i v i s a s s e f o r m a a c u m u l a n d o c o m p r a s y v e n t a s d e 

m o n e d a e x t r a n j e r a , d o n d e l a s p r i m e r a s s e r e g i s t r a n a l o s t i p o s 

d e c a m b i o d e c a d a o p e r a c i ó n , y l a s v e n t a s a l p r e c i o p r o m e d i o d e 

l a s e x i s t e n c i a s . E s t o d a l u g a r a d i f e r e n c i a s d e c a m b i o , q u e 

s e a g r e g a n a l a s q u e r e s u l t a n , p o r e j e m p l o , d e l a l i q u i d a c i ó n d e 

c o n t r a t o s d e s e g u r o s d e c a m b i o a p r e c i o s d i s t i n t o s d e l o s v i g e n -

t e s p a r a l a s t r a n s a c c i o n e s a l c o n t a d o . 

P o r t a n t o e l s a l d o n o r e f l e j a e l r e s u l t a d o a c u m u l a d o d e l a s o p e r a -

c i o n e s d e c o m p r a y v e n t a d e d i v i s a s . D e s d e e l p u n t o d e v i s t a d e l 

a n á l i s i s m o n e t a r i o , p a r e c e r í a q u e e s t e c o n c e p t o e s e l m á s r e l e v a n -

t e ; q u e d a r í a e n t o n c e s u n í t e m d e d i f e r e n c i a s d e c a m b i o d e c o m p o -

s i c i ó n h e t e r o g é n e a , q u e s e r í a a s i m i l a b l e a u n a c u e n t a q u e r e f l e j a 

s u b s i d i o s o i m p u e s t o s a p l i c a d o s a t r a v é s d e l B a n c o C e n t r a l . P a r e -

c e r í a c o n v e n i e n t e a i s l a r e s t e u l t i m o c o n c e p t o y c l a s i f i c a r l o s e p a -

r a d a m e n t e , t a l v e z , d e n t r o d e l c r é d i t o a l s e c t o r p ú b l i c o . 

- C o n v e n d r í a t a m b i é n q u e l o s d a t o s s o b r e c r é d i t o a l g o b i e r n o d e l a 

e s t a d í s t i c a m o n e t a r i a f u e r a n d e n t r o d e l o p o s i b l e c o n s i s t e n t e s c o n 

l o s d e l a e s t a d í s t i c a d e l s e c t o r p ú b l i c o . S i s e a c e p t a e l c r i t e r i o 
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d e c o n s o l i d a r a l B a n c o C e n t r a l c o n e l G o b i e r n o , e l r e s u l t a d o d é 

l a c u e n t a d e r e g u l a c i ó n m o n e t a r i a y l a s p é r d i d a s r e a l i z a d a s p o r 

e l B a n c o C e n t r a l f o r m a r í a n p a r t e d e l d é f i c i t , y p o r l o t a n t o i n -

t e g r a r í a n l a c u e n t a g o b i e r n o . E n e s t e c a s o , l a b a s e t e n d r í a c o -

m o c o n t r a p a r t i d a e l s a l d o d e l s e c t o r e x t e r n o , e l c r é d i t o a l s e c -

t o r f i n a n c i e r o y e l s a l d o d e l s e c t o r p ú b l i c o , c o m p u e s t o p o r e l 

c r é d i t o n e t o a l s e c t o r p ú b l i c o p r o p i a m e n t e d i c h o , l a c u e n t a d e 

r e g u l a c i ó n m o n e t a r i a y l a s c u e n t a s p a t r i m o n i a l e s d e l B C R A ( q u e -

d a r í a p o r d i s c u t i r e l t r a t a m i e n t o d e l a s o t r a s c u e n t a s ) . 

U n a f o r m a ú t i l d e p r e s e n t a r l a s s e r i e s p a r e c e s e r c o m o 

c o n t r i b u c i o n e s a l c r e c i m i e n t o d e l a b a s e , a d e m á s d e l a f o r m a 

u s u a l d e t a s a s d e v a r i a c i ó n . 

2 , E s t a d í s t i c a d e l s i s t e m a m o n e t a r i o 

L o s s t o c k s d e a c t i v o s m o n e t a r i o s e s t á n - e n t r e l o s i n d i c a d o -

r e s m á s u s a d o s e n e l a n á l i s i s d e c o r t o p l a z o . E s c l a r o q u e l a 

o f e r t a m o n e t a r i a i n f l u y e s o b r e l a d e m a n d a a g r e g a d a . S i n e m b a r g o , 

n o r e s u l t a t a n o b v i o c u á l e s e l a g r e g a d o q u e m e j o r r e f l e j a e s a 

i n f l u e n c i a , n i c u a n c e r c a n a e s l a a s o c i a c i ó n e n t r e " M " y l a d e -

m a n d a . E n e s t e s e n t i d o , p u e d e p l a n t e a r s e u n p r o b l e m a d e i n t e r -

p r e t a c i ó n , d a d o q u e e l e f e c t o d e c a m b i o s e n e l s t o c k d e d i n e r o ¡ 

d e p e n d e d e l a e v o l u c i ó n d e l a d e m a n d a p o r s a l d o s m o n e t a r i o s , q u e | 

p u e d e m o s t r a r v a r i a c i o n e s d e i m p o r t a n c i a , e n e s p e c i a l s i l a s e x - í 

p e c t a t i v a s d e i n f l a c i ó n s o n v o l á t i l e s . P o r o t r a p a r t e , a l g u n a s i 

c o r r i e n t e s t e ó r i c a s s e ñ a l a n q u e l o s e f e c t o s d e v a r i a c i o n e s e n l a 

c a n t i d a d d e d i n e r o s o n d i s t i n t o s s e g ú n q u e e l c a m b i o s e a a n t i -

c i p a d o ( o p e r c i b i d o o p o r t u n a m e n t e ) o n o . E s t o n o s u r g e i n m e d i a -

t a m e n t e d e l a o b s e r v a c i ó n d e l a s e r i e . P o r l o t a n t o , r e s u l t a n e -

c e s a r i o c o n t a r c o n u n j u i c i o , e s p e c i a l m e n t e s o b r e e l e s t a d o 

d e l a s e x p e c t a t i v a s , p a r a i n t e r p r e t a r l o s e f e c t o s d e l o s c a m b i o s 

e n l a s s e r i e s m o n e t a r i a s . 

D e c u a l q u i e r m o d o , i n t e r e s a c o n t a r c o n u n a d e s c r i p c i ó n d e 
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d 
t 

l a s d i s t i n t a s d e f i n i c i o n e s d e l s t o c k d e d i n e r o y d e s u s d e t e r m i -

n a n t e s . S e s u g i e r e u n a p r e s e n t a c i ó n d e l o s f a c t o r e s d e c r e a c i ó n 

s i m i l a r a l a p r o p u e s t a e n e l c a s o d e l a b a s e . L o s r e c u r s o s m o n e -

t a r i o s d e p a r t i c u l a r e s s e e x p l i c a r í a n p o r e l s a l d o d e l s e c t o r 

e x t e r n o , e l c r é d i t o a l s e c t o r p r i v a d o , e l c r é d i t o n e t o a l g o b i e r -

n o d e l B C R A , e l c r é d i t o a l g o b i e r n o d e l o s b a n c o s c o m e r c i a l e s y 

e l p a t r i m o n i o d e l o s b a n c o s c o m e r c i a l e s . L a c u e n t a n e t a c o n e l 

g o b i e r n o d e l B a n c o C e n t r a l s e d e f i n i r í a d e l m i s m o m o d o q u e e n e l 

g r u p o a n t e r i o r d e s e r i e s . 

L a i n t e r p r e t a c i ó n d e e s t a s s e r i e s d e p e n d e d e l r é g i m e n f i -

n a n c i e r o : c u a n t o m á s e s t r e c h o e l c o n t r o l q u e e j e r c e . e l B a n c o 

C e n t r a l s o b r e l a s o p e r a c i o n e s b a n c a r i a s , t a n t o m a y o r l a s i m i l i -

t u d e n t r e e l s e n t i d o d e e s t o s i n d i c a d o r e s y e l d e a q u e l l o s d e l 

g r u p o a n t e r i o r . L a s v a r i a b l e s e s t a r í a n d i r i g i d a s a m o s t r a r l o s 

d e t e r m i n a n t e s d e l a v a r i a c i ó n e n l o s r e c u r s o s m o n e t a r i o s d e 

p a r t i c u l a r e s ( e n l o s c u a l e s s e r í a c o n v e n i e n t e i n c l u i r l o s r e c u r -

s o s d e v e n g a d o s s o b r e p r é s t a m o s ) : 

- S e c t o r e x t e r n o ( n e t o ) 

- C r é d i t o i n t e r n o 
. C r é d i t o a l s e c t o r o f i c i a l ( n e t o ) 
. C u e n t a d e R e g u l a c i ó n M o n e t a r i a 
. C r é d i t o a l s e c t o r p r i v a d o 
. O t r a s c u e n t a s 

- R e c u r s o s m o n e t a r i o s d e p a r t i c u l a r e s 

- O t r o s a c t i v o s d e p a r t i c u l a r e s ( d e p ó s i t o s e n m o n e d a e x -
t r a n j e r a , o t r o s d e p ó s i t o s , o b l i g a c i o n e s h i p o t e c a r i a s ) 

3 . I n d i c a d o r e s s o b r e e l s i s t e m a b a n c a r i o 

E s t e g r u p o d e s e r i e s t i e n e e l p r o p ó s i t o d e d e s c r i b i r s o -

m e r a m e n t e a l g u n a s c a r a c t e r í s t i c a s d e l o s a c t i v o s y p a s i v o s d e 

l o s b a n c o s . S e i n c l u i r í a n : 

« 
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- E n c a j e i m p l í c i t o : e n c a j e s / d e p ó s i t o s s u j e t e s a e f e c t i v o 
m í n i m o . 

L a v a r i a b l e r e p r e s e n t a p r i n c i p a l m e n t e u n i n d i c a d o r d e l a 

p o l í t i c a m o n e t a r i a , y a q u e m i d e e l e f e c t o t o t a l d e l c o n j u n t o d e 

d i s p o s i c i o n e s s o b r e e f e c t i v o m í n i m o ( c o m b i n a d a s c o n l a s d e c i s i o -

n e s d e l p ú b l i c o e n c u a n t o a s u s t e n e n c i a s d e a c t i v o s d e d i s t i n t o 

t i p o ) . 

- R e l a c i ó n p r é s t a m o s / d e p ó s i t o s : m i d e l a c a p a c i d a d d e c r é -
d i t o i m p l í c i t a e n u n d a d o v o l u m e n d e o b l i g a c i o n e s c o n e l p u b l i c o . 

- C o m p o s i c i ó n d e l a c a r t e r a d e p r e s t a m o s : e s t e c o n j u n t o 
ü e v a r i a b l e s c o n t r i b u i r í a a d e s c r i b i r l a o r i e n t a c i ó n d e l c r é -
d i t o b a n c a r i o . 

L o s p r é s t a m o s s e c l a s i f i c a r í a n p o r s e c t o r i n s t i t u c i o n a l y 

t i p o d e i n s t r u m e n t o ( a p a r t i r d e l o s d a t o s p u b l i c a d o s , s ó l o e s 

p o s i b l e d i s c r i m i n a r e n t r e p r é s t a m o s e n m o n e d a n a c i o n a l y e n m o -

n e d a e x t r a n j e r a . S e r í a c o n v e n i e n t e c o n t a r c o n u n a c l a s i f i c a c i ó n 

d e l o s p r i m e r o s s e g ú n e l s i s t e m a d e i n t e r e s e s o a j u s t e s a p l i c a -

d o ) . U n c o n c e p t o d e e s p e c i a l i n t e r é s p a r a e l a n á l i s i s d e l a s i -

t u a c i ó n f i n a n c i e r a e s l a c a l i d a d d e l a c a r t e r a d e l o s b a n c o s . 

U n a p r i m e r a a p r o x i m a c i ó n s e o b t e n d r í a a p a r t i r d e l p o r c e n t a j e 

d e c r é d i t o s e n g e s t i ó n y m o r a r e s p e c t o d e l t o t a l d e c r é d i t o s . 

S i n e m b a r g o , l a i n f o r m a c i ó n s e p u b l i c a c o n i r r e g u l a r i d a d y t i e -

n e u n c o n s i d e r a b l e a t r a s o . 

- P r é s t a m o s b a n c a r i o s : v a l o r e s d e f l a c t a d o s 

E n a l g u n o s m o d e l o s a p l i c a d o s a l a A r g e n t i n a , s e r e l a c i o n a 

l a o f e r t a a g r e g a d a c o n e l v a l o r r e a l d e l o s c r é d i t o s b a n c a r i o s 

a l s e c t o r p r i v a d o , i n t e r p r e t a d o c o m o u n a m e d i d a d e l a d i s p o n i -

b i l i d a d d e r e c u r s o s p a r a f i n a n c i a r c a p i t a l d e t r a b a j o . E s p l a u -

s i b l e q u e e x i s t a u n a i n f l u e n c i a d e l a s c o n d i c i o n e s f i n a n c i e r a s 

s o b r e l a p r o d u c c i ó n . S i n e m b a r g o , e l v o l u m e n d e c r é d i t o b a n c a -

r i o n o e s u n i n d i c a d o r i n m e d i a t o d e e s e e f e c t o , p o r q u e u n a 
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d i s m i n u c i ó n d e l c r é d i t o ( p o r e j e m p l o ) q u e t i e n e c o m o c o n t r a p a r -

t e u n a u m e n t o d e l p a t r i m o n i o d e l a s e m p r e s a s ( c o m o e n e l c a s o 

c u a n d o s e p r o d u c e u n a u m e n t o i n e s p e r a d o d e p r e c i o s a u n a t a s a 

d e i n t e r é s f i j a ) n o r e d u c e l a c a p a c i d a d d e f i n a n c i a m i e n t o y p o r -

q u e p u e d e n e x i s t i r s u s t i t u c i o n e s e n t r e d i f e r e n t e s f u e n t e s d e c r é -

d i t o . D e t o d o s m o d o s , e l v o l u m e n d e p r é s t a m o s b a n c a r i o s p u e d e s e r 

u n i n d i c a d o r ú t i l , e s p e c i a l m e n t e s i s e l o u t i l i z a e n c o n j u n t o c o n 

o t r a i n f o r m a c i ó n , c o m o l a t a s a m a r g i n a l d e i n t e r é s . 

A c t i v o s f i n a n c i e r o s d e l s e c t o r p r i v a d o 

L o s i n d i c a d o r e s d e e s t e g r u p o e s t a r í a n c o m p u e s t o s p o r l a s 

t a s a s d e v a r i a c i ó n d e l o s v a l o r e s n o m i n a l e s y l o s v a l o r e s d e f l a c -

t a d o s d e u n c o n j u n t o d e a c t i v o s e n p o d e r d e l p ú b l i c o : 

- M e d i o s d e p a g o 

- D e p ó s i t o s a i n t e r é s , e n m o n e d a n a c i o n a l 
. A t a s a f i j a 
. A j u s t a b l e s s e g ú n í n d i c e s d e p r e c i o s 
. A j u s t a b l e s s e g ú n c o t i z a c i ó n d e l d ó l a r 

- D e p ó s i t o s e n m o n e d a e x t r a n j e r a 

- T í t u l o s p ú b l i c o s 

- A c e p t a c i o n e s 

E s t a s s e r i e s t i e n e n d o s p r o p ó s i t o s . E n p r i m e r l u g a r , a 

p a r t i r d e l o s d i s t i n t o s s u b c o n j u n t o s d e a c t i v o s s e pueden cons-
t r u i r l o s a g r e g a d o s ( i e , l o s d i v e r s o s c o n c e p t o s d e " M " ) q u e s u e -

l e n u t i l i z a r s e p a r a e s t u d i a r l o s c a m b i o s e n l a d e m a n d a g lobal . 
N o r e s u l t a c l a r o c u á l e s l a s e r i e q u e m e j o r r e f l e j a l a s inf luen-
c i a s d e l a m o n e d a ( o l a l i q u i d e z ) s o b r e e l g a s t o ; s i n e m b a r g o , 

p a r e c e c o n v e n i e n t e m a n t e n e r d a t o s s o b r e l o s c o n c e p t o s q u e s o n d e 

u s o g e n e r a l i z a d o . E n s e g u n d o t é r m i n o , c o m o l a composición de l o s 
a c t i v o s f i n a n c i e r o s d e p e n d e d e l o s j u i c i o s que se f o r m a e l públ i -
c o s o b r e l o s r e t o r n o s r e l a t i v o s d e l o s d i s t i n t o s instrumentos. 

I : u 
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l a s s e r i e s p u e d e n a p o r t a r e l e m e n t o s p a r a e s t u d i a r e s a s e x p e c t a t i -

v a s . P o r e j e m p l o , u n c a m b i o e n l a c o m p o s i c i ó n d e l o s d e p ó s i t o s 

e n t r e a q u e l l o s a i n t e r é s f i j o y l o s q u e s e a j u s t a n s e g ú n l a s v a -

r i a c i o n e s d e p r e c i o s p o d r í a n i n d i c a r u n c a m b i o e n l a s e x p e c t a t i -

v a s d e i n f l a c i ó n . L o s m o v i m i e n t o s d e f o n d o s e n t r e a c t i v o s p u e d e n 

a p o r t a r i n f o r m a c i ó n s o b r e l a s a c t i t u d e s d e l p ú b l i c o , p e r o e l 

a n á l i s i s s e c o m p l i c a d e b i d o a l u s o d e í n d i c e s d e s f a s a d o s p a r a e l 

a j u s t e d e l o s d e p ó s i t o s y a l a s d i f e r e n c i a s e n l o s p l a z o s m í n i -

m o s d e c o l o c a c i ó n d e d i s t i n t o s t i p o s d e d e p ó s i t o s . 

C a b e u n a o b s e r v a c i ó n s o b r e l a p r e s e n t a c i ó n d e a g r e g a d o s ' 

m o n e t a r i o s e n f o r m a d e f l a c t a d a , o c o m o p o r c e n t a j e s d e l p r o d u c t o . 

L a i n t e r p r e t a c i ó n d e l a s v a r i a c i o n e s d e e s t a s s e r i e s p r e s e n t a e l 1 

p r o b l e m a d e i d e n t i f i c a c i ó n : u n a d i s m i n u c i ó n d e M l / P , p o r e j e m p l o , I 

p u e d e i n d i c a r u n a s i t u a c i ó n d e i l i q u i d e z ( q u e i m p l i c a r í a u n ' 

a u m e n t o e n l a s t a s a s d e i n t e r é s r e a l o u n a d i s m i n u c i ó n d e l i n - l 

g r e s o n o m i n a l ) , o b i e n u n c o r r i m i e n t o d e l a d e m a n d a , t a l v e z d e - -

b i d a a m a y o r e s e x p e c t a t i v a s d e i n f l a c i ó n . D e c u a l q u i e r m o d o , l o s 

i n d i c a d o r e s d e l i q u i d e z ( e s d e c i r , l o s v a l o r e s r e a l e s d e l o s 

d i s t i n t o s a g r e g a d o s d e a c t i v o s ) b r i n d a n i n f o r m a c i ó n ú t i l , s i e s ¡ 

q u e s e l o s c o m p l e m e n t a c o n d a t o s a d i c i o n a l e s , s e a s o b r e o t r a s 

v a r i a b l e s f i n a n c i e r a s o d e í n d o l e c u a l i t a t i v a . E l c o e f i c i e n t e | 

d e l i q u i d e z b a s a d o e n M I , p o r o t r o l a d o , t i e n e u n i n t e r é s p a r -

t i c u l a r , p o r q u e s e r e l a c i o n a c o n l a t a s a d e e x p a n s i ó n m o n e t a r i a J 

r e q u e r i d a p a r a f i n a n c i a r u n d a d o v a l o r r e a l d e l d é f i c i t f i s c a l . 

5 . R e n d i m i e n t o s d e a c t i v o s f i n a n c i e r o s 

L a s t a s a s d e i n t e r é s y l o s c a m b i o s e n l o s p r e c i o s d e l o s 

b o n o s d e f i n e n e n b u e n a m e d i d a l a s c o n d i c i o n e s d e l c r é d i t o . C u a n -

d o e l m e r c a d o f i n a n c i e r o e s t á s e g m e n t a d o , r e s u l t a n e c e s a r i o c o m -

p l e m e n t a r l o s d a t o s c o n u n j u i c i o a c e r c a d e s u r e p r e s e n t a t i v i d a d 

y s i g n i f i c a d o . E n p a r t i c u l a r , r e s u l t a c o n v e n i e n t e d i s t i n g u i r , e n 

l a m e d i d a d e l o p o s i b l e , e n t r e t a s a s d e i n t e r é s i n t r a m a r g i n a l e s 
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( q u e i n f l u y e n p r i n c i p a l m e n t e s o b r e e l p a t r i m o n i o d e d e u d o r e s y 

a c r e e d o r e s ) y a q u e l l o s r e n d i m i e n t o s q u e i n t e r v i e n e n e n l a s d e c i -

s i o n e s d e g a s t o e n e l m a r g e n . L a s s e r i e s q u e s e l i s t a n a c o n -

t i n u a c i ó n i n c l u y e n u n a s e l e c c i ó n d e l o s r e t o r n o s s o b r e a c t i v o s 

p a r a l o s c u a l e s s e p u b l i c a n d a t o s . 

S e p r e s e n t a r í a n v a l o r e s a b s o l u t o s y t a s a s r e a l e s e x - p o s t , 

c o m p a r a n d o l o s r e n d i m i e n t o s c o n l a v a r i a c i ó n o b s e r v a d a e n u n í n -

d i c e d e p r e c i o s : 

- T a s a d e i n t e r é s p a s i v a r e g u l a d a 
- T a s a d e i n t e r é s a c t i v a r e g u l a d a 
- T a s a d e i n t e r é s c a l i m o n e y 
- T a s a d e i n t e r é s e n e l m e r c a d o i n t e r e m p r e s a r i o 
- T a s a d e i n t e r é s s o b r e a c e p t a c i o n e s b a n c a r i a s 
- T a s a d e v a r i a c i ó n c o t i z a c i ó n B o n e x 
- T a s a d e v a r i a c i ó n t i p o d e c a m b i o m a r g i n a l 
- T a s a d e v a r i a c i ó n í n d i c e d e c o t i z a c i ó n d e a c c i o n e s 
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A N E X O 

E v a l u a c i ó n d e a l g u n a s s e r i e s c u a l i t a t i v a s c o i n o i n d i c a d o r e s d e l a s f l u c t u a c i o n e s 

i n d u s t r i a l e s 

L a d e m a n d a p e r c i b i d a p o r l a s e m p r e s a s y e l e s t a d o d e l o s i n v e n t a r i o s s o n v a r i a -

b l e s d e u s o c o m ú n e n l o s a n á l i s i s < l c l a a c t i v i d a d . K s t a p r á c t i c a s u e l e b a s a r s e 

e n u n e s q u e m a d e d e c i s i o n e s : l a p r o d u c c i ó n r e s p o n d e a l o s c a m b i o s e n l a d e m a n -

d a , r e f l e j a d o s e n l a v a r i a c i ó n d e e x i s t e n c i a s . U n a s e c u e n c i a d e e s t e t i p o i m -

p l i c a q u e l a s s e r i e s q u e m i d e n l a d e m a n d a y l a s v a r i a c i o n e s d e s t o c k s d e p r o -

d u c t o s t e r m i n a d o s d e b i e r a n g e n e r a l m e n t e a n t i c i p a r l o s m o v i m i e n t o s e n ' l a p r o -

d u c c i ó n . T a l r e l a c i ó n d e p r e c e d e n c i a s e v e r i f i c a e n l o s p a í s e s i n d u s t r i a l i -

z a d o s . 

L a i n f o r m a c i ó n d i s p o n i b l e e n A r g e n t i n a s e l i m i t a a s e r i e s d e t i p o c u a l i t a t i v o 

( e s d e c i r , o b t e n i d a s a p a r t i r d e d a t o s p r o v i s t o s p o r l a s e m p r e s a s a c e r c a d e d i -

r e c c i ó n d e c a m b i o s e n l a s v a r i a b l e s , p o r o p o s i c i ó n a v a l o r e s c u a n t i t a t i v o s ) . 

L a s e s t a d í s t i c a s p r e s e n t a n v a r i o s i n t e r r o g a n t e s : 

i ) C o b e r t u r a 

E l g r u p o d e e m p r e s a s e n c u e s t a d a s p o r F I E L o e l B C R A n o c o n f o r m a n m u e s t r a s d e l a 

i n d u s t r i a ; s e t r a t a m a s b i e n d e a q u e l l a s e m p r e s a s ( e n g e n e r a l d e t a m a r i o g r a n d e ) 

q u e s e m u e s t r a n d i s p u e s t a s a p a r t i c i p a r e n l o s r e l e v a m i e n t o s . S e p l a n t e a p o r . l o 

t a n t o é l p r o b i e í T i a d e l a r e p r e s c i i C a t i v i d a d d e l o s d a t o s . 

i i ) U i i i d a d e s d e m e d i d a 

L a s r e s p u e s t a s d e l a . s e m p r e s a s n o i n f o r m a n s o b r e l a m a g n i t u d d e l o s c a m b i o s e n 

l a s v a r i a b l e s . L o s í n d i c e s p o r r a m , i d e i n d u s t r i a y l o s n i v e l e s g e n e r a l e s s o n 

m e d i d a s d e d i f u s i ó n , e s d e c i r , s a l d o s d e r e s p u e s t a s p o s i t i v a s y n e g a t i v a s ( e n 

( 

s 

t 

L , 

d : 
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^ e l c a s o d e F I E L , l o s d a t o s d e c a d a e m p r e s a s e p o n d e r a n p o r e l v a l o r d e v e n t a s , 

c o m o i n d i c a d o r d e l t a m a ñ o d e l a f i r m a ) . P a r a r e l a c i o n a r l a s s e r i e s c o n o t r a s 

d e c i p o c u a n t i t a t i v o d e b e s u p o n e r s e q u e l a m a g n i t u d d e l a s v a r i a c i o n e s a g r e g a -

d a s e s t á a s o c i a d a c o n s u d i f u s i ó n . 

i i i ) C o n c e p t o 

M i e n t r a s q u e l a e n c u e s t a d e l BCRJ\ s e r e f i e r e a c a m b i o s e n l o s p e d i d o s d e p r o v i -

s i o n y e n l o s i n v e n t a r i o s , F I E L i n f o r m a a c e r c a d e l e s t a d o d e l a d e i i i a n J a y v i l 

e s t a d o d e l o s i n v e n t a r i o s ( a d e m á s d e l a s i t u a c i ó n g e n e r a l d e l a e m p r e s a ) . L a s 

s e r i e s d e . F I E L , p o r l o t a n t o , n o r e f l e j a n d a t o s o b j e t i v o s s i n o m á s b i e n l a 

e v a l u a c i ó n d e l a s e m p r e s a s s o b r e l a s i t u a c i ó n d e l m e r c a d o : s e a q u e l a d e m a n d a 

e s a l e n t a d o r a ( e n e l s e n t i d o d e i n d u c i r a l a u m e n t o d e p r o d u c c i ó n ) , o q u e l a s 

e x i s t e n c i a s s o n i n s u f i c i e n t e s ( e s d e c i r , e x i s t e n i n c e n t i v o s p a r a r e c o n s t i t u i r 

s t o c k s ) . E s t a c a r a c t e r í s t i c a d e l o s d a t o s p r e s e n t a a l a v e z v e n t a j a s y d e s v e n -

t a j a s . P o r u n l a d o , l a s r e s p u e s t a s d a d a s p o r c a d a e m p r e s a d e p e n d e n d e l o s c r i -

t e r i o s d e l o s i n f o r m a n t e s , y n o r e s u l t a c l a r o q u é v a r i a b l e s o b j e t i v a s s e c o -

r r e s p o n d e n c o n l o s d a t o s : e n p a r t i c u l a r , p a r e c e d i f í c i l p r e c i s a r e l e s t a d o n o r -

m a l u t i l i z a d o p a r a e v a l u a r l o a l e n t a d o r d e l a d e m a n d a o l a s u f i c i e n c i a d e 

l a l o s i n v e n t a r i o s . P e r o , p o r o t r a p a r t e , e s a m i s m a a m b i g ü e d a d d e l a s s e r i e s e s 

e ) a p r o v e c h a b l e e n l a m e d i d a e n q u e r e f l e j a j u i c i o s s i m i l a r e s a l o s e f e c t ú a n l a s 

l o e m p r e s a s a l a d o p t a r s u s d e c i s i o n e s . E s d e c i r : e n l u g a r d e p a r t i r d e i n f o r m a -

c i o n b i e n e s p e c i f i c a d a , / t r a n s f o r m a r l a p a r a r e p r e s e n t a r l a s v a r i a b l e s q u e p r e -

s u m i b l e m e n t e 

e n t r í i n e n l a f o r n u i c i ó i i d e l o s p l a n e s d e p r o d u c c i ó n , s e r e c o g e n d a -

t o s y a p r o c e s a d o s p o r l a s e m p r e s a s . e n 

s o n u t i l i d a d d e l a s s e r i e s n o s o l o d e p e n d e d e l a s p a r t i c u l a r i d a d e s d e l a s e s t a -

j n d í s t i c a s q u e o r i g i n a n l o s d a t o s . E n ú l t i m a i n s t a n c i a , l a e v a l u a c i ó n s e r e í a -
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c i o n a c o n e l c o m p o r t a m i e n t o o b s e r v a d o d e l a s s e r i e s : s i . h a n a c o m p a ñ a d o l o s m o -

v i m i e n t o s d e l a p r o d u c c i ó n , s i m u e s t r a n u n p a t r ó n s i s t e m á t i c o d e a d e l a n t o s o r e -

z a g o s , y s i s u s v a r i a c i o n e s s o n s u f i c i e n t e m e n t e r e g u l a r e s c o m o p a r a d a r i n d i c a -

c i o n e s r á p i d a s d e c a m b i o s d e t e n d e n c i a . A c o n t i n u a c i ó n s e m u e s t r a n l o s r e s u l -

t a d o s d e u n a n á l i s i s d e e s t e t i p o s o b r e l a s s e r i e s d e F I E L . C o m o r e f e r e n c i a s e 

u t i l i z a r o n l o s p u n t o s c r í t i c a s d e l P B l d e l a i n d u s t r i a m a n u f a c t u r e r a , d e s e s t a -

c i o n a l i z a d o c o n e l m é t o d o d e p r o m e d i o s m ó v i l e s . E l e j e r c i c i o t i e n e v a r i a s l i -

m i t a c i o n e s : 

i ) E l m é t o d o d e d e s e s t a c i o n a l i z a c i 5 n d e l p r o d u c t o i g n o r a p o s i b l e s c a m -

b i o s e n e l t i e m p o d e l o s p a t r o n e s e s t a c i o n a l e s . 

i i ) E l a n á l i s i s s e b a s a e x c l u s i v a m e n t e e n l o s m á x i m o s y m í n i m o s c í c l i c o s 

d e l a s s e r i e s . U n a j u s t i f i c . ' i c i o n p a r a e s t o e s q u e , d a d a l a í n d o l e c u a l i t a t i v a 

d e l o s í n d i c e s d e d i f u s i ó n , r e s u l t a n m á s ú t i l e s p a r a d e f i n i r e l s i g n o d e l a s 

v a r i a c i o n e s d e l a a c t i v i d a d q u e su n a f ^ n í t u d . 

i i i ) E l p e r í o d o p a r a e l q u e s e c u e n t a c o n d a t o s c o n t i e n e u n n ú m e r o r e l a t i -

v a m e n t e r e d u c i d o d e e x t r e m o s c í c l i c o s . 

i v ) E l a n á l i s i s d e r e g u l a r i d a d d e l a s s e r i e s c o n t e m p l a p r i n c i p a l m e n t e e l 

l a r g o d e l a s r a c h a s d e p e r í o d o s c o n v a r i a c i o n e s e n u n a d i r e c c i ó n d e t e r m i n a d a . 

S i n e m b a r g o , a p e s a r d e e s t o s p r o b l e m a s , r e s u l t a n a l g u n a s c o n c l u s i o n e s d e i n t e -

r é s . 

E l s i g u i e n t e c u a d r o m u e s t r a l o s p u n t o s c r í t i c o s d e l a s s e r i e s : 

i ) P r o d u c t o i n d u s t r i a l ( s e r i e a b s o l u t a ) , 

i i ) P r o d u c t o i n d u s t r i a l ( d e s v í o s d e t e n d e n c i a , e s t i m a d a c o m o u n p r o m e d i o m ó -

v i l d e 1 9 t r i m e s t r e s ) . 
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i i i ) E s t a d o d ( ! l a d c i n n n d . - i . A p a r t i r d e 1 9 7 7 , l a s e r i e s e c a l c u l a e n f o r m a 

m e n s u a l . L o s p u n t o ; ; c r í t i c o s c o r r i í i p o n d e n a l o s v a l o r e s d e f i n e s d e 

c a d a t r i m e s t r e . 

i v ) E s t a d o d e l o s i n v e n t a r i o s , i n v e r t i d o ( e s d e c i r , l o s p u n t o s q u e f i g u r a n 

c o m o n i . í x i i T i o s s o n l o s m í n i m o s J e l ; i s e r i e ; e s t o r e s p o n d e a q u e n o r m a l -

m e n t e l a s e x i s t e n c i a s c r c c n n d u r a n t e l a s r e c e s i o n e s ) . A p a r t i r d e 1 9 7 7 , 

l o s v a l o r e s d e c a d a t r i m e s t r e s o n l o s d e l ú l t i m o m e s d e l t r i m e s t r e , 

v ) E s t a d o d e l o s i n v e n t a r i o s , a c u m u l a d o e i n v e r t i d o . L o s m á x i m o s d e l a 

s e r i e a n t e r i o r ( t e n i e n d o e n c u e n t a l a i n v e r s i ó n ) i n d i c a n l o s m o m e n t o s 

e n q u e l o s i n v e n t a r i o s s o n c o n s i d e r a d o s m a s i n s u f i c i e n t e s ( o m e n o s 

e x c e s i v o s : n o h a y r e s t r i c c i ó n s o b r e e l s i g n o d e l a s e r i e ) q u e e n p e -

r í o d o s c e r c a n o s ; l o s m á x i m o s d e e s t a s e r i e s e ñ a l a n l o s p u n t o s e n q u e 

l o s i n v e n t a r i o s p a s a n d e i n s u f i c i e n t e s e x c e s i v o s . 

M á x i m o s M í n i m o s 

P B I i n d u s t r i a l - - I V 7 4 I I I 7 7 1 1 7 9 - - 1 1 1 7 6 - 1 7 3 1 1 8 2 - ^ 

P B I i n d u s t r i a l 1 7 0 1 7 2 I V 7 4 I I I 7 7 I T I S o V 1 V 7 0 I V 7 2 I 1 I 7 6 1 7 8 1 1 8 2 - ^ 
( d e s v í o s ) 

D e m a n d a 1 6 9 I V 7 1 1 V 7 4 I I I 7 7 1 X 7 9 I I 7 0 I I 7 2 I I 7 6 1 7 8 I I 8 2 

I n v e n t a r i o s - I I 7 1 1 7 5 - 1 1 7 9 1 7 0 I I 7 2 I I 7 6 - I I I 8 1 

I n v e n t a r i o s 1 6 9 I I I . 7 1 1 1 7 5 - I 1 I 7 9 H I 7 0 I V 7 2 - I I 7 8 1 1 3 2 
( a c u m u l a d o ) 

J _ / E l m á x i m o 1 7 0 e s e l d e l a s e r i e a p r e c i o s d e 1 9 6 0 ; e l m í n i m o d e I T 8 2 s u r g e 

p o r i n s p e c c i ó n ( n o h a y s u f i c i e n t e i n f o r m a c i ó n p o s t e r i o r p a r a q u e s e a r e c o n o c i -

d o p o r e l p r o g r a m a ) . E l m á x i m o I I I 8 0 d e l o s d e s v í o s d e t e n d e n c i a a t r a s a c o n 

r e s p e c t o a l c o r r e s p o n d i e n t e e x t r e m o d e l a s e r i e a b s o l u t a d e b i d o a l a t e n d e n c i a 

d e c l i n a n t e d e l p r o d u c t o i n d u s t r i a l . 
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S e o b s e r v a : 

i ) L a s e r i e s o b r e e s t a d o d o I n d e m . i i u l a t i e n e u n a b u e n a c o r r e s p o n d e n c i a c o n 

l o s d e s v í o s d e t e n d e n c i a d e l a p r o d u c c i ó n i n d u s t r i a l . L o s p u n t o s c r í t i c o s a d e -

l a n t a n o c o i n c i d e n c o n l o s d e l P r o d u c t o : l o s a d e l a n t o s s e r e g i s t r a n e n l a s f l u c -

t u a c i o n e s d e m e n o r a m p l i t u d , m i e n t r a s q u e e n l o s g e n e r a l m e n t e a b r u p t o s c a m b i o s 

d e f a s e d e l a u l t i m a p a r t e d e l p e r í o d o c o i n c i d e n l o s t r i m e s t r e s e n q u e d e m a n d v t 

y p r o d u c c i ó n i n v i e r t e n e l s i g n o d e s u v a r i a c i ó n . 

P o r i n s p e c c i ó n d e l a s e r i e m e n s u a l ( d i s p o n i b l e d e s d e 1 9 7 7 ) r e s u l t a n l o s p u n c o s 

c r í t i c o s q u e c o r r e s p o n d e n a l o s t r i m e s t r e s e x t r e m o s : m á x i m o s e n a g o s t o 1 9 7 7 

y m a y o 1 9 7 9 y m í n i m o s e n e n e r o 1 9 7 8 y m a y o 1 9 8 2 , E n c a d a c a s o , l o s p u n t o s c r í -

t i c o s f u e r o n s e g u i d o s p o r r a c h a s d e a l m e n o s c u a t r o m e s e s e n l o s c u a l e s l a s e -

r i e v a r i o e n l a d i r e c c i ó n d e l a f a s e ( i e : a u m e n t a n d o e n u n a e x p a n s i ó n ) ; l a s r a -

c h a s d e m á x i m a l o n g i t u d e n s e n t i d o i n v e r s o a l a s f a s e s f u e r o n d e d o s m e s e s . E s -

t e c o m p o r t a m i e n t o s u g i e r e q u e u n a v a r i a c i ó n e n u n d e t e r m i n a d o s e n t i d o a l o l a r -

g o d e t r e s o c u a t r o m e s e s d e f i n i r í a u n a t e n d e n c i a d e l a v a r i a b l e , q u e s e a s o -

c i a r í a a u n m o v i m i e n t o s i m i l a r d e l a p r o d u c c i ó n i n d u s t r i a l , d a d a l a c o r r e s p o n d e n -

c i a d e l a s f l u c t u a c i o n e s d e a m b a s s e r i e s . U n a i m p r e s i ó n s i m i l a r r e s u l t a d e c o n -

s i d e r a r l a s v a r i a c i o n e s a c u m u l a d a s a l p r i n c i p i o d e c a d a f a s e . 

i i ) E l e s t a d o d e l o s i n v e n t a r i o s f l u c t ú a e n g e n e r a l d e l a m a n e r a p r e v i s t a . 

S i n e m b a r g o , l a v a r i a b l e n o r e c o n o c e l a r e c e s i ó n d e 1 9 7 7 - 1 9 7 8 y n o v a r í a d e m o -

d o c l a r a m e n t e c o n f o r m e a l o s c a m b i o s e n l a p r o d u c c i ó n d u r a n t e e l l e v e c i c l o 1 9 5 8 -

1 9 7 0 : E n l o s c a s o s e n q u e l i a y c o n f o r m i d a d , l o s e x t r e m o s d e l a s e r i e t i e n d e n a 

a n t i c i p a r l o s d e ' ' l a p r o d u c c i ó n . 
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L a i d e n t i f i c a c i ó n d e l o s c a m b i o s d e . t e n d e n c i a s o b r e l o s d a t o s m e n s u a l e s e s m á s 

d i f í c i l q u e p a r a l a s e r i e a n t e r i o r . L o s p u n t o s c r í t i c o s e n e l p e r í o d o 1 9 7 7 -

1 9 8 3 f u e r o n j u n i o 1 9 7 9 y a g o s t o 1 9 8 1 . L a s r a c h a s s i R u i e n t e s a l o s e x t r e m o s 

f u e r o n d e 3 y 6 m e s e s r e s p e c t i v a m e n t e , m i e n t r a s q u e s e p r o d u j e r o n r a c h a s i n v e r -

s a s a l a d i r e c c i ó n d e l a s f a s e s d e h a s t a c u a t r o m e s e s d e d u r a c i ó n . D e a h í r e -

s u l t a q u e l a e v o l u c i ó n d e l a s e r i e d u r a n t e u n p e r í o d o d e e s e o r d e n d e m a g n i t u d 

p u e d e d a r l u g a r a f a l s a s s e ñ a l e s c o n r e s p e c t o a l o s c a m b i o s a c t u a l e s o p r e -

v i s i b l e s d e l a p r o d u c c i ó n . 

i i ) L o s s a l d o s a c u m u l a d o s d e l e s t a d o d e l o s i n v e n t a r i o s s o n m e n o s v o l á t i l e s 

q u e l a s e r i e o r i g i n a l . E n e s t e c a s o , l a s e r i e n o r e f l e j a l a r e c u p e r a c i ó n 1 9 7 6 -

1 9 7 7 , d a d o q u e l o s s t o c k s p e r m a n e c i e r o n e x c e s i v o s a l o l a r g o d e e s a f a s e , 

p e r o e n c a m b i o s e i d e n t i f i c a l a r e c e s i ó n p o s t e r i o r . N o e x i s t e u n p a t r ó n d e f i n i -

d o d e a d e l a n t o s o r e z a g o s r e s p e c t o d e l o s p u n t o s c r í t i c o s d e l a p r o d u c c i ó n : c o -

m o g e n e r a l m e n t e s u c e d e p a r a s e r i e s a c u m u l a d a s , é s t a t i e n d e a i n v e r t i r s u s v a r i a -

c i o n e s m á s t a r d e q u e l a v a r i a b l e o r i g i n a l . 

L o s m o v i m i e n t o s d e l o s d a t o s m e n s u a l e s s o n r e g u l a r e s a l o l a r g o d e l a s f a s e s : 

l u e g o d e l m á x i m o d e o c t u b r e 1 9 7 9 , p o r e j e m p l o , l a s e x i s t e n c i a s f u e r o n c o n s i d e r a -

d a s e x c e s i v a s d u r a n t e 3 4 m e s e s , h a s t a e l m í n i m o d e a g o s t o 1 9 8 2 . E n l a s f a s e s i - • 

d e n t i f i c a d a s a p a r t i r d e 1 9 7 7 ( j u l i o 7 7 - j u l i o 7 8 ; j u l i o 7 8 " e e l : U b f e títitübté 7 9 -

a g o s t o 8 2 y a g o s t o 8 2 h a s t a e l ú l t i m o d a t ó d i s p o n i b l e d e H O V Í e f t l b r e 8 3 ) , s o l a m e n -

t e s e p r o d u j e r o n v a r i a c i o n e s i n v e r s a s e n t r i m e s t r e s a i s l a d o s . E l c o m p o r t a m i e n t o 

d é l a s e r i e , p o r l o t a n t o , s u g i e r e q u e l o s c a m b i o s d e s i g n o p u e d e n c o n s i d e r a r s e 

sistemáticos cunndo persisten n lo largo de pocos meses, s i bien ex i s t e e l 

riesgo de no ident i f i car variaciones de tendencia en la producción o de hacerle 

con rezago. 
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E n r e s u m e n : 

i ) L a s e r i e d e e s t a d o d e l a d e m a n d a e s u n i n d i c a d o r a c e p C a b í e d e l a s v a r i a -

c i o n e s d e l a a c t i v i d a d i n d u s t r i a l , c o n u n a c i e r t a t e n d e n c i a a l a d e l a n t o . R a c h a s 

m a y o r e s d e t r e s m e s e s d e m o v i m i e n t o s e n u n a d i r e c c i ó n d e t e r m i n a d a s e ñ a l a r í a n v a -

r i a c i o n e s s i g n i f i c a t i v a s d e s d e e l p u n t o d e v i s t a d e l a s f l u c t u a c i o n e s d e l a -

p r o d u c c i S n . 

i l ) E l e s t a d o d e l o s i n v e n t a r i o s m u e s t r a t a m í j í é n u n a c o r r e s p o n d e n c i a c o n l a s 

f l u c t u a c i o n e s d e l a p r o d u c c i ó n , a u n q u e m e n o s b i e n d e f i n i d a . D a d o q u e l a s e r i e 

e s r e l a t i v a m e n t e v o l á t i l , h a r í a f a l t a o b s e r v a r v a r i a c i o n e s a l o l a r g o d e u n o s 

s e i s m e s e s p a r a d e t e r m i n a r l a t e n d e n c i a d e l a s e r i e . D e b i d o a l a r e g u l a r i d a d 

d e s u s c a m b i o s , l a s e r i e a c u m u l a d a d e l e s t a d o d e l o s i n v e n t a r i o s r e s u l t a r í a 

U t i l p a r a c o n f i r m a r e l s e n t i d o d e l o s m o v i m i e n t o s d e l a s o t r a s v a r i a b l e s . 
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A N E X O 2 

U t i l i z a c i ó n d e l a c a p a c i d a d i n s t a l a d a : C o n c e p t o s e i n f o r m a c i ó n d i s p o n i b l e • 

1 . I n t r o d u c c i ó n ' 

E l c o n c e p t o d e . c a p a c i d a d i n s t a l a d a r e f l e j a u n a i d e a i n t u i t i v a : e n u n 

m o m e n t o d a d o , l o s e q u i p o s e x i s t e n t e s f i j a n u n l í m i t e a l a p r o d u c c i ó n ; c u a n d r . 

e l p r o d u c t o s e c - n c u e n t r a - p o r d e b a j o d e e s t e l í m i t e , l a a c t i v i d a d n o a l c a n z c . 

s u p o t e n c i a l . L a m e d i c i ó n d e e s a v a r i a b l e t i e n e u n o b v i o i n t e r é s p a r a e l 

e c t u d i o d e l o s d e s e q u i l i b r i o s q u e d a n o r i g e n a l a s f l u c t u a c i o n e s d e l a p r o -

d u c c i ó n . E n l a A r g e n t i n a , e s e i n t e r é s r e s u l t a a ú n m á s e v i d e n t e d e b i d o a l o s 

i n t e n s o s c a m b i o s s u f r i d o s p o r l a i n d u s t r i a m a n u f a c t u r e r a e n l o s a ñ o s r e c i e n -

t e s : s e r í a ü t i l c o n t a r c o n d a t o s p a r a s a b e r s i h a h a b i d o u n a d i s m i n u c i ó n a -

p r e c i a b l e e n l a c a p a c i d a d d e p r o d u c c i ó n o b i e n , p o r e l c o n t r a r i o . , p u e d e e s -

p e r a r s e u n a r e c u p e r a c i ó n d e l p r o d u c t o a p a r t i r d e u n a m a y o r u t i l i z a c i ó n d e 

l o s e q u i p o s . 

S i n e m b a r g o , r e s u l t a d i f í c i l d e f i n i r l a c a p a c i d a d i n s t a l a d a d e m a n e r a 

p r e c i s a . D e L e e u w " e t a l . m e n c i o n a n v a r i a s c l a s e s d e a m b i g ü e d a d e s e n e l c o n -

c e p t o l / . ' P e r e j e m p l o , ' e s t e p u e d e r e f e r i r s e a : 

i ) L a p r o d u c c i ó n o b t e n i b l e a l m í n i m o c o s t o m e d i o o a c o s t o s p r o h i -

b i t i v a m e n t e a l t o r : . 

i i ) L a p r o d u c c i ó n e n u n p i c o e s t a c i o n a l o l u e g o d e a j u s t a r p o r v a r i a 

c i o n e s e s t a c i o n a l e s n o r m a l e s . 

i i i ) L a s u m a d e c a j - a c i d a d e s p o r p r o d u c t o o p a r a u n m i x n o r m a l . 

_ 1 / V é a s e D e L e e u w , i " . H o p k i n s y M . H i i c r m u n : " A R e v i s e d I n d e x o f M a n u f a c t u -
r i n g C a i - v i c i i ; y " , l i - d o i ^ a l K f - e r v < ; f ' u l l c L i n , H o v e m h f ? r I 9 b 6 , 
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i v ) L a p r o d u c c i ó n c o n u n s o l o t u f t i o , . c o n l a c n n t i d n d u s u a l d e h o r a s 

t r a b a j a d a s , o c o n d o s o t r o s t u r n o s . 

L a l i s t a a n t e r i o r , q u e n o e s e x h a u s t i v a , s u g i e r e q u e la c a p a c i d a d 

d e p r o d u c c i ó n n o p u e d e d e f i n i r s e d e u n m o d o p u r a m e n t e t e c n o l ó g i c o , s i n o q u e 

e s u n c o n c e p t o e c o n ó m i c o : l a p r - o d u c c i ó n m á x i m a q u e u n a f i r m a r e a l i z a r á c o n 

i n s t a l a c i o n e s d a d a s d e p e n d o d o l a s c o n d i c i o n e s q u e p e r c i b e e n e l m e r c a d o . 

• W i n s t o n d i s t i n g u e d o s c l a s e s d e m o t i v o s p a r a m a n t e n e r c a p i t a l s u b u t i l i z a d o 

1 / ; . 

i ) A c o n t e c i m i e n t o s n o p l a n e a d o s a l d e c i d i r s e l a i n s t a l a c i ó n d e l 

e q u i p o : r e d u c c i o n e s s o r p r e s i v a s e n l a d e m a n d a o e n e l a b a s t e c i m i e n t o d e i n s ^ 

m o s . A u n q u e e s t e t i p o d e s u b u t i l i z a c i ó n s e a s o c i a n a t u r a l m e n t e c o n c a m b i o s 

d e c o r t o p l a z o e n l o s m e r c a d o s , t a m b i é n p u e d e s e r d u r a d e r o ( a l m e n o s , m i e n _ 

t r a s s e p r o d u c e e l a j u s t e d e l s t o c k d e c a p i t a l a s u m a g n i t u d d e l a r g o p l a z o ) : 

e s e s e r l a e l c a s o p o r e j e m p l o d e u n a i n v e r s i ó n d e c i d i d a p a r a p r o d u c i r u n b i e n 

c u y a d e m a n d a s e r e v e l a m e n o r q u e l o e s p e r a d o . 

i i ) S u b u t i l i z a c i ó n p l a n e a d a , q u e p u e d e t e n e r a s u v e z v a r i o s o r í -

g e n e s : 

- C a p a c i d a d d e r e s e r v a , p a r a s a t i s l a c e i í a u m e n t o s a l e a t o r i o s e n 

l a d e m a n d a , q u e t e n d r í a u n p a p e l s i m i l a r a l d e l o s i n v e n t a r i o s d e p r o d u c t o s t e r _ 

n i n a d o s . 

- C a m b i o s p e r i ó d i c o s e n l a d e m a n d a : s i l a s v e n t a s f l u c t ú a n d e 

m o d o r e g u l a r ( p o r e j e m p l o e n t r e h o r a s p i c o y e l r e s t o r i e l d í a ) p u e d e r e s u l -

t a r c o n v e n i e n t e u t i l i z a r a l iii,'i:< i i i k t l a : ; i n s t a l a c i o n e s e n d l { ' , u p . o G m o m e n t o s , y 

m a n t e n e r l a : * . o c i o : - . a s e n c t r - o : ; . 

1 / W i n s t o n , G : " T h e T U e o r y o F C a p i t a l U t i l i z a t i o n a n d I d l e n e s s " ; J o u r n a l 
o f E c o n o m i c L i t e r a t u r e , 1 9 7 M 
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- C a m b i o G p e r i ó d i c o s e n l a o f e r t a d e f a c t o r e s : e l m a y o r c o s t o 

d e l t r a b a j o n o c t u r n o , p o r e j e m p l o , p u e d e l l e v a r a q u e n o s e h a g a u s o d e l o s 

e q u i p o s e n e s a s h o r a s . 

- I n d i v i s i b i l i d a d e s e n l a i n v e r s i ó n . S i é 5 ? t a í : s o n i m p o r t a n t e s , 

u n a f i r m a q u e e s p e r a q u e l a d e m a n d a v a y a a u m e n t a n d o c o n e l t i e m p o t e n d r í a i m : . : : . 

t i v o s p a r a e l e g i r u n a p l a n t a c o n u n a d i m e n s i ó n m a y o r q u e l a q u e r e s u l t a ó p t : . ' : . 

u t i l i z a r e n u n m o m e n t o d a d o . 

P a r a d e f i n i r c o n c l a r i d a d l a u t i l i z a c i ó n d e l a c a p a c i d a d e s ne^ 

c e s a r i o e n t o n c e s e s t a b l e c e r e n q u é c o n d i c i o n e s s e b u s c a m e d i r l a v a r i a b l e . 

W i n s t o n p r o p o n e q u e e l c o n c e p t o p o n g a d e m a n i f i e s t o l a s u b u t i l i z a c i ó n n o p l a -

n e a d a : c a p a c i d a d p l e n a d e s c r i b e u n g r a d o d e u t i l i z a c i ó n d e s e a d o ; e l n i v e l 

q u e s a t i s f a c e l a s e x p e c t a t i v a s e s t á r e f l e j a d o e n e l s t o c k d e c a p i t a l y e n e l 

p e r í o d o n o r m a l d e t r a b a j o . U n a u t i l i z a c i ó n s o s t e n i d a m e n t e m a y o r i n d u c e n u e -

v a s i n v e r s i o n e s . L x c e s o d e c a p a c i d a d d e s i g n a a p a r t a m i e n t o s n o p r e v i s t o s 

r e s p e c t o d e l g r a d o ó p t i m o d e u t i l i z a c i ó n . E l o b j e t i v o d e e s t a d e f i n i c i ó n p a -

r e c e c l a r o : a i s l a r e l c o m p o n e n t e c í c l i c o d e l a u t i l i z a c i ó n d e l a c a p a c i d a d . 

S i n e m b a r g o , e l c o n c e p t o n o e s t o t a l m e n t e s a t i s f a c t o r i o , p o r q u e h a c e d e p e n d e r 

l a v a r i a b l e d e l a s e x p e c t a t i v a s m a n t e n i d a s e n e l m o m e n t o d e d e c i d i r l a i n s t a -

l a c i ó n d e l o s e q u i p o s ; p o r l o t a n t o , n o s i r v e p a r a e s t a b l e c e r . u n a u t i l i z a c i ó n . 

ó p t i m a e n e l m o m e n t o a c t u a l . P u e d e p e n s a r s e e n d e f i n i c i o n e s a l t e r n a t i v a s ( c o 

m o p o r e j e m p l o , l a p r o d u c c i ó n q u e l a f i r m a d e s e a r í a r e a l i z a r a l o s p r e c i o s a c -

t u a l e s s i n o t u v i e r a r e s t r i c c i o n e s e n l a s v e n t a s n i e n e l a b a s t e c i m i e n t o ; e s t o 

s e r v i r í a p a r a i d e n t i f i c a r e l e f e c t o d e d e s e q u i l i b r i o s e n l o s m e r c a d o s ) , p e r o 

a n g e n e r a l , n o p a r e c e p o s i b l e o b v i a r l a i n l r o d u c c i ó n d e v a l u a c i o n e s , n i d e e l £ 

m e n t ó s n o o b j e t i v o s . 

L o s p r o b l e m a s p a r a p r e c i s a r u n a m e d i d a d e l a u t i l i z a c i ó n s o n m a 

y o r e s e n e l a g r e g a d o p a r a u n a f i r m a i n d i v i d u a l , p o r q u e h a c e f a l t a a s e g u r a r q u e 
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l a s p r o d u c c i o n e s m á x i m a s d e c a d a e m p r e s a s o n o b t e n i b l e s s i m u l t á n e a m e n t e . E n 

o t r a s p a l a b r a s , l a p l e n a u t i l i z a c i ó n d e l a c a p a c i d a d e n u n c o n j u n t o d e f i r -

m a s p u c - d e i m p l i c a r u n a d e m a n d a d e r e c u r s o s q u e n o p e r m i t a a l c a n z a r e l m á x i m o 

d e p r o d u c c i ó n e n o t r o s s e c t o r e s , d a d a s l a s r e s t r i c c i o n e s a g r e g a d a s ( e n l a c a -

p a c i d a d p a r a i m p o r t a r o l a d i s p o n i b i l i d a d d e m a n o d e o b r a , p o r e j e m p l o ) . 

D e c u a l q u i o r m a n e r a , l o s c o n c e p t o s d e c a p a c i d a d i n s t a l a d a y d e 

u t i l i z a c i ó n t i e n e n u n s e n t i d o i n t u i t i v o . P o r o t r o l a d o , e n p e r í o d o s d e r e c e s i ó n 

p a r e c e c l a r o q u e l a e c o n o m í a p r o d u c e p o r d e b a j o d e s u p o t e n c i a l . S i b i e n l a s 

o b s e r v a c i o n e s a n t e r i o r e s a d v i e r t e n s o b r e l o s p r o b l e m a s p a r a u n a i n t e r p r e t a c i ó n 

c u a n t i t a t i v a d e l a s v a r i a b l e s , p a r e c e ú t i l r e v i s a r l o s m é t o d o s d e e s t i m a c i ó n 

e x i s t e n t e s y e l s i g n i f i c a d o d e l a s s e r i e s . 

2 . M é í o d o s a l t e r n a t i v o s d o m e d i c i ó n . 

L a l i t e r a t u r a c o n t i e n e s e r i e s d e v a r i o s t i p o s 1 / . E s t a s s e d i f e r e n c i a n 

d e a c u e r d o c o n e l a l c a n c e d e i o s d a t o s ( p r o d u c t o s , s e c t o r e s , i n d u s t r i a m a n u f a c 

t u r e r a e n s u c o n j u n t o ) , e l t i p o d e l a i n f o r m a c i ó n b á s i c a u t i l i z a d a ( e s t i m a c i o -

n e s d e e m p r e s a s , s e r i e s d e p r o d u c c i ó n , c á l c u l o s d e l s t o c k d e c a p i t a l y o t r o s 

i n s u m o s ) y l o s c o n c e p t o s m e d i d o s : 

i ) S e r i e s p a r a p r o d u c t o s i n d i v i d u a l e s 

E s t a c l a s e d e s e r i e s e s t á l i b r e d e a l g u n o s p r o b l e m a s d e a g r e g a c i ó n , 

a u n q u e l a c a p a c i d a d ( a ú n p a r a c o n c e p t o s b a s a d o s e n d a t o s d e i n g e n i e r í a ) d e p e n 

. d e e n g e n e r a l d e l m i x d e p r o d u c c i ó n , s i e l p r o d u c t o " n o e s t á d e f i n i d o d e m a n £ 

r a m u y r e s t r i n g i d a . L a m e d i c i ó n r e s u l t a m á s s e n c i l l a p a r a p r o c e s o s d e t i p o c o n 

t i n u o , p a r a l o s c u a l e s n o s e p l a n t e a l a d e t e r m i n a c i ó n d e u n p e r í o d o n o r m a l d e 

o p e r a c i ó n a l o l a r / ^ , o d e u n d í a . 

V é a s e p o r e j e m p l o " . M e a s u r e r . o f P r o d u c t i v e C a p a c i t y " , J o i n t E c o n o m i c C o m -
m i t t e e , C o n R r e . « ? s o f t h e U S , W a s h i n g t o n , 1 9 6 2 . 
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e 

L a s E C I ' i e s : ; u e l e t i r o p r - e r ^ o n t a r p r o d u c c i o n f i S m á x i m a u e n c o n d i c i o n e s 

: ó p t i m a s d e d i s p o n i b i l i d a d d e i n s u m e s y m a n o d e u l . - r a e n c a n t i d a d e s y v a r i e d a -

d e s a d e c u a d a s a l a s e s p e c i f i c a c i o n e s d e l o s p r o c e s o s . S i n e m b a r g o , a v e c e s 

s e t i e n e e n c u e n t a l a p r e s e n c i a d e c u e l l o s d e b o t e l l a e n l a s i n s t a l a c i o n e s d ¿ 

l a s p l a n t a s y s e e x c l u y e n l o s e q u i p o s c o n s i d e r a d o s o b s o l e t o s : e s t o i n t r o d u c - . » 

u n e l e m e n t o d e c á l c u l o e c o n ó m i c o e n l a d e f i n i c i ó n d e l a s v a r i a b l e s . T a m b i t . . 

e s c o m ú n c o n s i d e r a r p a r a d a s d e l o s e q u i p o s p a r a t a r e a s n o r m a l e s d e m a n t 

m i e n t o o r e p a r a c i ó n . E s d e c i r , p a r e c e t r a t a r s e e n g e n e r a l d e m e d i d a s d e J a 

p r o d u c c i ó n o b t e n i b l e e n f o r m a p e r m a n e n t e c o n l o s e q u i p o s d i s p o n i b l e s y a c c 3 -

1 t o s n o e x c e s i v a m e n t e e l e v a d o s . 

i i ) S e r i e s a g r e g a d a s b a s a d a s e n e s t i m a c i o n e s d e e m p r e s a s . 

E n e s t e c a s o , l a i n f o r m a c i ó n b á s i c a r e s u l t a d e c á l c u l o s d e l a s em, 

p r e s a s s o b r e s u c a p a c i d a d y u t i l i z a c i ó n ; g e n e r a l m e n t e s e d e j a n l i b r a d a s l a s 

d e f i n i c i o n e s a l a s p r o p i a s f i r m a s q u e r e s p o n d e n . E n a l g u n o s c a s o s ( c o m o e l 

d e l a e n c u e s t a d e M e G r a w i i i l l e n E E U U ) s e s o l i c i t a a l a s e m p r e s a s q u e m a n -

t e n g a n e l c o n c e p t o m e d i d o , a u n q u e r e s u l t a d i f í c i l v e r i f i c a r s i e s t o s e s a -

t i s f a c e . S e g ú n a l g u n a s 

o p i n i o n e s 1 / , l a m a y o r p a r t e d e l a s f i r m a s i n f o r m a 

s o b r e l a p r o d u c c i ó n m á x i m a a l c a n z a b l e c o n u n p r o g r a m a d e . t r a b a j o n o r m a l , 

p e r o s i n p r e c i s a r m á s e l c o n c e p t o . C u a n d o l a s f i r m a s e l a b o r a n v a r i a s c l a s e s 

d e p r o d u c t o s s e p l a n t e a e l p r o b l e m a d e a g r e g a c i ó n : e s t e s e p u e d e e n c a r a r ( p a _ 

r a e l c a s o d e l a s s e r i e s d e u t i l i z a c i ó n ) r e s t r i n g i e n d o l a m e d i d a a u n m i x 

n o r m a l ( o b i e n a l e f e c t i v a m e n t e p r o d u c i d o ) o f o r m u l a n d o l a p r e g u n t a e n t é r 

* m i n o s m o n e t a r i o s . E s t e ú l t i m o p r o c e d i m i e n t o s e u t i l i z a e n a l g u n a s e n c u e s t a s 

e n E C U U , p e r o d e j a a b i e r t o u n d i f í c i l p r o b l e m a d e d e f l a c i ó n . 

G e n e r a l m e n t e , l o s v a l o r e s r e g i s t r a d o s p a r a c a d a e m p r e s a s e a g r e g a n 

^ ' p o n d e r a n d o c o n m e d i d a s d e l t a m a f i o d e l a f i r m a ( v e n t a s , v a l o r d e p r o d u c c i ó n , e n 

p a r t i c u l a r ) . S e s u e l e n u t i l i z a r c l a s i f i c a c i o n e s s t a n d a r d p o r t i p o d e a c t i -

1 / V é a , u s e l a s a f i r m a c i o n e s d e l o s p r o d u c t o r e . * * d e l a e n c u e s t a M c - G r a w Hi l l 
e n " M e a s u r e s o f P r o d u c t i v e C a p a c i t y " ( o p c i t ) 
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v i d a d o u s o e c o n ó m i c o d e l o : ; b i e r i e n p r o d u c i d o s ; e n a l g u n o s c a s o s s e d i s t i n g u e n 

r a m a s s e g ú n e l g r a d o d e e l a b o r a c i ó n d e l o s p r o d u c t o s , c o n e l p r o p ó s i t o d e d e -

t e c t a r p o s i b l e s c u e l l o s d e b o t e l l a i n t e r s e c t o r i a l e s . S i n e m b a r g o , n o h a y 

t o d o s p r o p u e s t o s p a r a i n c o r ; ) o r a r l a s r e p e r c u s i o n e s q u e p o d r í a t e n e r u n a u t i l i z a 

c i ó n d a d a d e l a c a p a c i d a d e n a l g u n o s s e c t o r e s o e m p r e s a s s o b r e l a u t i l i z a c i ó n 

e n e l r e s t o d e l a i n d u s t r i a , nr. d e c i r , s i a g r e g a n l o s v a l o r e s r e g i s t r a d o s p o r 

c a d a u n i d a d i n f o r m a n t e c o m o r . i f u e r a n i n d e p e n d i e n t e s . 

i i i ) S e r i e s c o n s t r u i d a s a p a r t i r d e s e r i e s a g r e g a d a s d e p r o d u c c i ó n . 

U n a f o r m a t r a d i c i o n a l d e e s t i m a r e l p r o d u c t o p o t e n c i a l e s m e d i a n t e 

l a i n t e r p o l a c i ó n e n t r e v a l o r e s d e l v o l u m e n f í s i c o d e p r o d u c c i ó n e n p u n t o s m á -

x i m o s d e l a a c t i v i d a d . U n m é t o d o d e e s t a c l a s e e s u t i l i z a d o p o r l a W h a r t o n 

S c h o o l 1 / . 

d e c 

l o s 

C K Í 

t i f 

t i l 

p e 

p r e 

d o 

p e í 

j a i 

d e : 

E n p r i m e r l u g a r s e i d e n t i f i c a n m á x i m o s d e l a s s e r i e s d é p r o d u c c i ó n 

m a n u f a c t u r e r a d e f i n i d o s c o m o l o s t r i m e s t r e s c u y o s v a l o r e s s u p e r a n a l o s d e 

l o s t r i m e s t r e s a d y a c e n t e s . L o s p i c o s s u c e s i v o s s e u n e n c o n l í n e a s r e c t a s ; l o s . 

segmentos c o r r e s p o n d i e n t e s definen l a c a p a c i d a d d e p r o d u c c i ó n . P a r a l o s t r i m e s 

t r e s p o s t e r i o r e s a l ú l t i m o p i c o , l a c a p a c i d a d s e e n c u e n t r a e x t r a p o l a n d o e l ú l -

t i m o s e g m e n t o . L n c a s o e n q u e u n o o m á s v a l o r e s d e l í n d i c e d e p r o d u c c i ó n e x c e -

d a n a l a c a p a c i d a d ( d e f i n i d a c o n o l m é t o d o a n t e s d e s c r i p t o ) s e c o r r i g e l a p e n -

d i e n t e c o n s i d e r a n d o e l s e g m e n t o q u e u n e e l ú l t i m o p i c o y e l p u n t o q u e s u p e r a 

l a a n t i g u a m e d i d a d e c a p a c i d n c l . I ' . l c á l c u l o s e r e a l i z a s e c t o r p o r s e c t o r ; l a s 

c a p a c i d a d e s s o a g r c g a i i l u e g o p a r a c : ; . l i m a r e l p r o d u c t o p o t e n c i a l d e l a i n d u s t r i a 

e n s u c o n j u n t o . 

V é a s e I... K J e . i n : " T h e r i e a s u r e n i e n t o f I n d u s t r i a l C a p a c i t y " , e n M e a s u r e m e n t 
o f P r o d u c t i v e C a p a c i t y ( o p c i t ) 

r e 

c i 

v c 

v « 

d i 

h< 
t 

( 

m 

e 

e 

t 

c 



- 87 -

;uen 

le-

' m é 

l i z a 

ó n 

a r 

s . 

2 S 

E l m ó t o d o o b v í d a l R u n o : : ; d e l o s p r o b l e m a s q u e p r e s e n t a l a a g r e g a c i ó n 

d e c a j j o c i d a d e s p o r e i n p i - e u a ( l a s s e r i e s d e p r o d u c c i ó n i m p l í c i t a m e n t e i n c o r p o r a n 

l o s e f e c t o s e x t e r n o s ) , p e r o , e n c a m b i o , p l a n t e a v a r i a s d i f i c u l t a d e s q u e n o 

e x i s t í a n nn l a s e s t i m a c i o n e s c o m e n t a d a s a n t e r i o r m e n t e . E n p r i m e r l u g a r , l a iden^ 

t i f i c a c i ó n d e l o s m á x i m o s d e p r o d u c c i ó n c o n p e r í o d o s d e c a p a c i d a d p l e n a m e n t e u -

t i l i z a d o n o r e j i o s a s o b r e u r i r i r v ' . u ' u t n t u p r e c i s o ; tampoco parece p r o b a b l e q u e e l 

p o r c e n t a j e d e u t i l i z a c i ó n s e a s i m i l a r e n c a d a p i c o . E n s e g u n d o t é r m i n o , e l 

p r o c e d i m i e n t o d e i n t e r p o l a r l i n e a l m e n t e e s a r b i t r a r i o l o m i s m o q u e e l m é t o -

d o p a r a c o r r e g i r l a s e s t i m a c i o n e s c u a n d o e n a l g u n a o b s e r v a c i ó n e l p r o d u c t o s u -

p e r a a l a c a p a c i d a d . P o r l o t a n t o , l a s m e d i d a s o b t e n i d a s d e e s t e m o d o n o r e f l e _ 

j a n u n c o n c e p t o p r e c i s o , a u n q u e p r o b a b l e m e n t e t e n g a n u n a a p l i c a c i ó n ú t i l p a r a 

d e s c r i b i r l o s m o v i m i e n t o s d e l p r o d u c t o . 

i v ) S e r i e s b a s a d a s e n f u n c i o n e s d e p r o d u c c i ó n . 

S i s e a c e p t a l a u t i l i d a d d e e s t i m a r f u n c i o n e s a g r e g a d a s d e p r o d u c c i ó n , 

r e s u l t a n a t u r a l t r a t a r d e m e d i r l a c a p a c i d a d a t r a v é s d e l o s v a l o r e s d e l a f u n -

c i ó n p a r a v a l o r e s m á x i m o s d e l u s o d e f a c t o r e s . A l m a r g e n d e l o s p r o b l e m a s i n _ 

v o l u c r a d o s e n e l c o n c e p t o d e l a f u n c i ó n d e p r o d u c c i ó n , e s t a s m e d i d a s t i e n e n l a 

v e n t a j a d e e x i g i r q u e s e h a g a n e x p l í c i t o s i o s s u p u e s t o s s o b r e l a d i s p o n i b i l i -

d a d d e f a c t o r e s ( e n e l c a s o d e l t r a b a j o , p o r e j e m p l o , h a c e f a l t a d e f i n i r l a s 

h o r a s t r a b a j a d a s q u e c o r r e s p o n d e n a l a p r o d u c c i ó n d e p l e n a c a p a c i d a i ' d ) y p e r m i -

t e n d e f i n i r g r a d o s d e u t i l i z a c i ó n v a r i a b l e s , d e a c u e r d o c o n l a o f e r t a d e i n s u m o s 

( e . j ; . e n l a A r g e n t i n a , p r o b a b l e m e n t e l a c a p a c i d a d d e p r o d u c c i ó n d e p e n d e r í a d e l 

m á x i m o v o l u m e n a l c a n z a b l e d e i m p o r t a c i o n e s i n t e r m e d i a s ) . A l m i s m o t i e m p o , l a s 

e s t i m a c i o n e s s e v u e l v e n m e n o s p r e c i s a s : s u r g e i n m e d i a t a m e n t e l a p r e g u n t a s o b r e 

e n q u é c o n d i c i o n e s e c o n ó m i c a s l a s c a n t i d a d e s s u p u e s t a s d e f a c t o r e s e s t a r á n e f e c 

t i v a m e n t e d i s p o n i b l e s . E s t o s i m p l e m e n t e r e f l e j a l a a m b i g ü e d a d d e l c o n c e p t o d e 

c a p a c i d a d . 

U i ü v . i r i . i n t e s i r n p l i l i c a d a d ' ? I r a s d e f i n i c i o n e s q u e p a r t e n d e l a f u n c i ó n 

d e p r o d u c c i ó n e s l a d e e s t i m a r l a c a p a c i d a d a t r a v é s d e l a r e l a c i ó n c a p i t a l / p r o 
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d u c t o . L o s i n c o n v e n i e n t e s d o c n t : o m é t o d o r e s u l t a n c l a r o : ; : l a r e l a c i ó n d e p a r 

t i d a n o t i e n e p o r q u c : p e r m a n e c e r c o n s t a n t e , n o s ó l o p o r l a p r e ; ; e n c i a d e l f a c t o r 

r e s i d u a l ( q u e a l g u n o s p r o c e d i m . i e n t e r , i n t e n t a n r e f l e j a r a p l i c a n d o u n a c o n c e s i ó n 

d e t e n d e n c i a a l c á l c u l o d e c a p a c i d a d ) s i n o ' t a m b i é n p o r q u e l a o f e r t a d e o t r o s f a c 

t o r e s p u e d e s e r v a r i a b l e . P o r o t r a p a r t e , s e p l a n t e a e l p r o b l e m a ( g e n e r a l a t o ^ 

d a s l a s e s t i m a c i o n e s d e f u n c i o n e : ; d e p r o d u c c i ó n ) d e m e d i r e l s t o c k d e c a p i t a l . . 

L c r . T i a d i d a s d e c a p a c i d a d p r o p u e s t a s e n l a l i t e r a t u r a e s t i m a n e l c a p i t a l c o n e l 

m é t o d o d e l i n v e n t a r i o p e r m a n e n t e o b i e n a p a r t i r d e d a t o s c o n t a b l e s . A m b a s 

f o r m a s d e c á l c u l o p r e s e n t a n d e b i l i d a d e s , e s p e c i a l m e n t e p a r a u n c a s o c o m o e l d e 

l a A r g e n t i n a , d o n d e p r e s u m i b l e m e n t e u n a c a n t i d a d s i g n i f i c a t i v a d e e q u i p o s s e d i ^ 

r o n d e b a j e a n t e s d e l t é r m i n o d e s u " v i d a ú t i l " d e f i n i d a t e c n o l ó g i c a m e n t e , y d o n 

d e l a e l e v a d a i n f l a c i ó n h a c e d i f í c i l u t i l i z a r l a i n f o r m a c i ó n c o n t e n i d a e n l o s 

b a l a n c e s d e e m p r e s a s . 

3 . L a i n f o r m a c i ó n d i s p o n i b l e e n 1 Ü A r p , e n t i n a 

a ) L a e n c u e s t a d e r i E L 

L a s s e r i e s e l a b o r a d a s p o r T I L L p a r t e n d e e s t i m a c i o n e s q u e r e a l i z a n l a s 

e m p r e s a s s o b r e l a u t i l i z a c i ó n d e l a c a p a c i d a d e n s u a c t i v i d a d m a n u f a c t u r e r a . 

L a s u n i d a d e s r e l e v a d a s s o n a q u e l l a s q u e t a m b i é n c o n t e s t a n l a e n c u e s t a d e c o y u n -

t u r a d e e s a i n s t i t u c i ó n ; e n g e n e r a l , s e t r a t a d e f i r m a s d e g r a n t a m a ñ o . L a s 

o b s e r v a c i o n e s s o n d e p e r i o d i c i d a d t r i m e s t r a l . C a d a e m p r e s a i n f o r m a s o b r e l a r ^ 

l a c i ó n e n t r e l a p r o d u c c i ó n a l c a n z a d a e n e l m e s a n t e r i o r a l a e n c u e s t a y e l v o l ^ 

m e n m á x i m o o b t e n i b l e c o n e l e q u i p o i n s t a l a d o , a r i t m o n o r m a l y e n e l h o r a r i o n o r 

m a l d e t r a b a j o . L o s c r i t e r i o s d e d e f i n i c i ó n d e l a c a p a c i d a d s o n l o s d e l a e m p r ^ 

s a . . U n a v e z o b t e n i d o s l o s d a t o s p o r f i r m a , s e c o n s t r u y e n s e r i e s p o r r a m a p o n d e -

r a n d o a l a s e m p r e s a s p o r e l v a l o r d e v e n t a s a l o l a r g o d e u n a ñ o . L a u t i l i z a c i ó n 

d e l a c a p a c i d a d p a r a l a i n d u s t r i a m a n u f a c t u r e r a e n s u c o n j u n t o s e o b t i e n e p o n d e -

r a n d o l ü s v a . H i r t f S s e c t o r i a l e s j j o r l o s v a l o r e s d e p r o d u c c i ó n r e s u l t a n t e s d e l C e n -

s o E c o n ó m i c o d e 1 9 7 M . S e p u b l i c a n d a t o s s e c t o r i a l e s y c i n c o a g r e g a d o s , p a r a e l 

n i v e l g e n e r a l , y s e c t o r e s d e f i n i d o s c o m o p r o d u c t o r e s d e b i e n e s n o d u r a b l e s d e 
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c r e c i m i e n t o i n d u s t r i a l a p a r t i r d e c o m i e n z o s d e 1 9 7 2 , y r e g i s t r a u n m á x i m o . t a r -

d í o e n 1 9 8 0 , c u a n d o y a I n t e n d e n c i a d e l p r o d u c t o e r a n e t a m e n t e d e c l i n a n t e . E s -

t e c o m p o r t a m i e n t o e s t á d e a c u e r d o c o n l a d e f i n i c i ó n d e l a v a r i a b l e , a u n c u a n d o 

t a m b i é n p o d r í a d e b e r s e a p a r t i c u l a r i d a d e s d e l c o n j u n t o d e e m p r e s a s e n c u e s t a d a s . 

- A l g u n a s d e l a s d i s c r e p a n c i a s e n l a u b i c a c i ó n d e l o s t r i m e s t r e s e x -

t r e m o s c o r r e s p o n d e n a c a s o s d e d o b l e p i c o ( t a l e s c o m o l a a m b i p , u e d a d d e l o s m í -

n i m o s d e I V 7 2 y I I I 7 3 , q u e s e o b s e r v a e n u n a c a n t i d a d a p r e c i a b l e d e o t r a s s e -

r i e s ) o b i e n a p e r í o d o s e n q u e l a s s e r i e s v a r i a r o n p o c o ( e l p r o d u c t o e n I I I 7 6 

f u e m u y l e v e m e n t e i n f e r i o r a l d e I I 7 6 ) . E n c a m b i o , r e s u l t a d i f í c i l i d e n t i f i -

c a r e l m o t i v o p o r e l c u a l l a s e r i e d e u t i l i z a c i ó n n o r e g i s t r a l o s m í n i m o s d e 

I 7 8 y I I 8 2 , q u e a p a r e c e n c l a r a m e n t e m a r c a d o s e n l o s í n d i c e s d e p r o d u c c i ó n . 

E n e l p r i m e r c a s o , l a m e d i c i ó n d e l a u t i l i z a c i ó n a f i n e s d e t r i m e s t r e p u e d e h a 

b e r i n f l u i d o e n l a d i s c r e p a n c i a , d a d o q u e e l c a m b i o d e f a s e d e l a a c t i v i d a d e n 

I 7 8 f u e a b r u p t o . 

i v ) E l p o s i b l e i n t e r é s d e l o s d a t o s d e . u t i l i z a c i ó n d e c a p a c i d a d r e s i d e 

p r i n c i p a l m e n t e e n l o s v a l o r e s n u m é r i c o s d e s u s c a m b i o s . E l c u a d r o s i g u i e n t e 

c o m p a r a l a s a m p l i t u d e s d e l a s e r i e y d e l p r o d u c t o i n d u s t r i a l e n t r e t r i m e s t r e s s e 

l e c c i o n a d o s . 

I 7 2 - I I I 7 3 

U t i l i z a c i ó n y 

- 3 . 5 

P B I y 
i n d u s t r i a l 

1 . 2 

P B I 
i n d u s t r i a l 

( d e s v í o s ) 
- 3 . 8 

I I I 7 3 - I V 7 4 ^ . 6 1 0 . 5 8 . 6 

I V 7 6 - I I I 7 6 - 1 0 . 6 - 9 . 7 - 1 1 . 3 

I I I 7 6 - I I I 7 7 5 . 0 1 7 . H 1 6 . 7 

I I I 7 7 - I 7 8 - 1 1 . 7 - 2 M . 3 - 2 7 . 1 

I 7 8 - I I I 8 0 9 . 7 2 2 . 2 2 6 . 9 

I I I 8 0 - I I 8 2 - 1 3 . 5 - 2 8 . 5 - 2 7 . 9 

I I 8 2 - I V 8 3 1 1 . 3 1 6 . 4 1 9 . 5 

V a r i a c i ó n e n l o s p o r c e n t a j e s d e c a p a c i d a d u t i l i z a d a 

C a m b i o p o r c e n t u a l d e l P B I m a n u f a c t u r e r o , d e s e s t a c i o n a l i z a d o p o r e l m é t o d o d e 
m e d i f l f i m ó v i l e s 

V a r i a c i ó n e n e l d e s v í o p o r c e n t u a l d e l a s e r i e d e l P B I ( d e s e s t a c i o n a l i z a d o 

p o r m e d i a s m ó v i l e s ) c o n r e s p e c t o a u n a t e n d e n c i a e s t i m a d a c o m o e l p r o m e d i o 

m ó v i l d e 1 9 t r i m e s t r e s . 



P u e d e a p r e c i a r s e u n a c i e r t a c o r r e s p o n d e n c i a e n t r e l a s i n t e n s i d a d e s 

d e v a r i a c i ó n d e l a s s e r i o s . S a l v a n d o e l p e q u e ñ o n ú m e r o d e c a s o s c o n s i d e r a d o s , 

l a c o r r e l a c i ó n e n t r e l a s a m p l i t u d e s d e l a u t i l i z a c i ó n y d e l d e s v í o d e t e n d e n -

c i a d e l p r o d u c t o ( 5 M 1 , p a r a l a s o x p a n : J i o n e s ; 7 8 % p a r a l a s r e c e s i o n e s ) i n d i c a 

u n a a s o c i a c i ó n p o s i t i v a e n t r e a m b a s v a r i a b l e s . S i n e m b a r g o , l a s e r i e d e F I E L 

r e g i s t r a u n a g r a v e d a d s i m i l a r p a r a l a c o n t r a c c i ó n d e 1 9 7 4 - 7 6 y l a s d e 1 9 7 7 - 7 8 

y 1 9 7 9 ( ó 1 9 8 0 ) - 1 9 8 2 , q u e r e s u l t a n m a r c a d a m e n t e m á s i n t e n s a s s o b r e e l p r o d u c 

t o . ' E s t o p u e d e d e b e r s e a d o s r a z o n e s : p r o b l e m a s d e m e d i c i ó n y c a m b i o s r á p i d o s 

e n l a c a p a c i d a d ' d e p r o d u c c i ó n . D i s c r i m i n a r e n t r e a m b a s p o s i b i l i d a d e s - a u n a u e e s 

e s e n c i a l p a r a e v a l u a r l a u t i l i d a d d e l a s e r i e - r e q u e r i r í a i n f o r m a c i ó n i n d e p e n -

d i e n t e s o b r e l a c a p a c i d a d d e p r o d u c c i ó n , l a q u e e s e s c a s a : a l g u n o s e l e m e n t o s 

d e j u i c i o c u a l i t a t i v o s e d e s p r e n d e n d e l a s o b s e r v a c i o n e s q u e s i g u e n . 

v ) C o m b i n a n d o l o s d a t o s s o b r e u t i l i z a c i ó n c o n l o s d e l p r o d u c t o i n d u s -

t r i a l r e s u l t a u n a e s t i m a c i ó n i m p l i c i t a d e l a c a p a c i d a d d e p r o d u c c i ó n . S i l a 

s e r i e d e F I E L r e f l e j a r a e l m i s m o u n i v e r s o q u e e l c á l c u l o d e l p r o d u c t o d e l B C R A , 

l a c a p a c i d a d d e p r o d u c c i ó n e n a l g u n o s t r i m e s t r e s s e l e c c i o n a d o s h a b r í a s i d o ( t o 

m a n d o c o m o b a s e e l I V t r i m e s t r e d e 1 9 7 4 ) : 

I 7 2 • 9 0 , 5 

I I I 7 3 9 5 . 9 

I V 7 4 1 0 0 . 0 

I I I 7 6 1 0 3 . 7 

I I I 7 7 1 1 3 . 8 

I 7 8 1 0 1 . 8 

I I I 7 9 1 1 5 . 1 

I I I - 8 0 1 0 8 . 0 

I I 8 2 9 4 . 4 

I V 8 3 9 2 . 5 

E n t é r m i n o s g e n e r a l e s , e s t a s e r i e s e c o r r e s p o n d e c o n u n a i m p r e s i ó n 

d i f u n d i d a s o b r e e l c o m p o r t a m i e n t o d e l a c a p a c i d a d d e p r o d u c c i ó n i n d u s t r i a l : e s -
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t a h a b r í a c r e c i d o h a s t a f i n e s d e l a d é c a d a d e l o s 7 0 y d e c l i n a d o p o s t e r i o r m e n -

t e . D e a c u e r d o c o n e l c á l c u l o , l a c a p a c i d a d s e e n c o n t r a r í a a c t u a l m e n t e e n u n 

v a l o r s i m i l a r a l d e d i e z a ñ o s a t r á s . D e c u a l q u i e r m o d o , h a y v a r i o s m o t i v o s p a -

r a r e l a t i v i z a r e s t a s c o n c l u s i o n e s : 

- L o s d a t o s s o b r e u t i l i z a c i ó n y p r o d u c t o h a n s i d o e x t r a í d o s d e d o s 

f u e n t e s i n d e p e n d i e n t e s ; h a y d i f e r e n c i a s e n l a s u n i d a d e s r e l e v a d a s y l o s m é t o d o s 

d e c á l c u l o , q u e h a c e n q u e a m b a s s e r i e s b á s i c a s n o s e a n e s t r i c t a m e n t e c o m p a r a b l e s 

e n t r e s í . E s t a s d i f e r e n c i a s s e r e f l e j a n p r o b a b l e m e n t e e n l a s v a r i a c i o n e s e r r á -

t i c a s d e l a e s t i m a c i ó n d e c a p a c i d a d , q u e s e o b s e r v a n e n l a e v o l u c i ó n t r i m e s t r e a 

t r i m e s t r e d e l a s e r i e . 

- L a p r e c i s i ó n d e l a s e n c u e s t a s d i s m i n u y e e n p e r í o d o s d e r á p i d o s 

c a m b i o s e n l a a c t i v i d a d , d e b i d o a l e n v e j e c i m i e n t o d e l m a r c o m u e s t r a l . 

- E l m é t o d o d e p o n d e r a c i ó n d e l a s e r i e d e F I E L p u e d e r e s u l t a r e n 

u n a s o b r e e s t i m a c i ó n d e l p o r c e n t a j e d e c a p a c i d a d u t i l i z a d a e n m o m e n t o s d e b a j a 

a c t i v i d a d : a l p e s a r l o s d a t o s d e c a d a e m p r e s a p o r e l v a l o r d e v e n t a s , l a s e m -

p r e s a s m e n o s a f e c t a d a s p o r l a r e c e s i ó n p a r t i c i p a n m á s e n l a e s t i m a c i ó n d e l a 

c a p a c i d a d . E s t e e f e c t o p o d r í a e x p l i c a r , e n p a r t e , c a s o i s c o m o l o s d e l 1 e r t r i m e s 

t r e d e 1 9 7 8 , e n q u e l a e s t i m a c i ó n d e l p r o d u c t o p o t e n c i a l d i s m i n u y e a b r u p t a m e n _ 

t e -

v i ) E n r e s u m e n , l a s e r i e d e u t i l i z a c i ó n d e l a c a p a c i d a d v a r í a c u a l i t a -

t i v a m e n t e c o m o l a s s e r i e s d e p r o d u c c i ó n , c o n u n a a m p l i t u d q u e s e c o r r e s p o n d e 

a p r o x i m a d a m e n t e c o n l a d e l a s f l u c t u a c i o n e s d e l a a c t i v i d a d . L o s d a t o s s e ñ a l a n 

q u e h a h a b i d o u n s i g n i f i c a t i v o d e s c e n s o e n l a c a p a c i d a d i n s t a l a d a e n e l p e r í o -

d o r e c i e n t e . S i b i e n e s t o s r e s u l t a d o s s e c o r r e s p o n d e n c o n l o e s p e r a d o , l o s p r o 

b l e m a s e x i s t e n t e s e n l a d e f i n i c i ó n d e l a s v a r i a b l e s d e c a p a c i d a d y c a r a c t e r í s t i 

c a s d e l a i n f o r m a c i ó n s u g i e r e n q u e l o s v a l o r e s n u m é r i c o s d e l o s d a t o s e s t á n s u -

j e t o s a m á r g e n e s d e e r r o r a p r e c i a b l e s . 
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A N E X O 

P o s i b i l i d a d e s d e m e d i c i ó n d i r e c t a d e l c o n s u m o . 

C o m o e s s a b i d o , l a e s t i m a c i ó n d e l c o n s u m o p r i v a d o c o m o v a r i a b l e r e s i d u a l 

e n l o s c á l c u l o s d e c u e n t a s n a c i o n a l e s p r e s e n t a v a r i o s i n c o n v e n i e n t e s : 

i ) L a s e r i e i n c l u y e l a d i s c r e p a n c i a . e n t r e l a e s t i m a c i ó n d e l a o f e r t a , 

p o r u n l a d o , y l a d e l o s d e m á s c o m p o n e n t e s d e l a d e m a n d a , p o r o t r o . 

i i ) N o e s p o s i b l e d i s c r i m i n a r e l c o n s u m o p o r t i p o d e b i e n o s e r v i c i o . 

P o r l o t a n t o , l a v a r i a b l e e s u n a g r e g a d o e x t r e m a d a m e n t e h e t e r o g é n e o , q u e i n c l u y e 

t a n t o r u b r o s q u e f o r m a n p a r t e d i r e c t a m e n t e d e l a c a n a s t a d e c o n s u m o d e l o s h o -

g a r e s c o m o o t r o s ( e . g . s e r v i c i o s f i n a n c i e r o s ) q u e t i e n e n u n s i g n i f i c a d o p o c o p r e 

c i s o . 

i i i ) P o r l a p r o p i a c a r a c t e r í s t i c a d e l c á l c u l o , s ó l o s e d i s p o n e d e l o s d £ 

t o s u n a v e z c o m p l e t a d o e l c o n j u n t o d e e s t i m a c i o n e s . A s í , n o s e c u e n t a c o n i n -

f o r m a c i ó n r á p i d a s o b r e l o s g a s t o s d e l a s f a m i l i a s , ú t i l p a r a l o s a n á l i s i s d e l a 

c o y u n t u r a . 

L a s p r á c t i c a s u t i l i z a d a s p a r a l o s c á l c u l o s d e c o n s u m o d i f i e r e n m a r c a _ 

d a m e n t e s e g ú n l o s p a í s e s V . E n p a í s e s p e q u e ñ o s , m u y a b i e r t o s a l c o m e r c i o i n t e r 

n a c i o n a l , s u e l e a p l i c a r s e e l m é t o d o d e l f l u j o d e b i e n e s , a p a r t i r d e d a t o s a d u a 

ñ e r o s c o m p l e m e n t a d o s c o n , p o r e j e m p l o , e s t i m a c i o n e s d e p r o d u c c i ó n a g r í c o l a . 

C o n u n a s e x c e p c i o n e s , l a g e n e r a l i d a d d e l o s p a í s e s m e n o s d e s a r r o l l a d o s ( i n c l u -

y e n d o a c a s i t o d o s l o s l a t i n o a m e r i c a n o s ) c a l c u l a n e l c o n s u m o e n f o r m a r e s i d u a l . 

L o s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s , e n c a m b i o , u t i l i z a n u n a v a r i e d a d d e f u e n t e s ( a u n -

q u e l a f u e n t e p r i n c i p a l v a r í a s e g ú n l o s c a s o s ) : 

V é a s e , p o r e j e m p l o : N a c i o n e s U n i d a s : N a t i o n a l A c c o u n t i n g P r a c t i c e s i n S e v e n ^ 
t y C o u n t r i e s , S t u d i e s i n M e t h o d s , S e r i e s F N ° 2 6 , N u e v a Y o r k , 1 9 7 9 . 
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i ) C e n s o s e c o n ó m i c o s , q u e s i r v e n d e b a s e p a r a e s t i m a c i o n e s d e l f l u 

j o d e b i e n e s , o a p o r t a n d i r e c t n m e n t e d n t o r . s o b r e l a s v e n t a s d e l c o m e r c i o e n e l 

p e r í o d o c e n s a l . 

i i ) C á l c u l o s d e t a l l a d o s d e l f l u j o d e b i e n e s p o r p r o d u c t o s o g r u p o s 

d e p r o d u c t o s . 

i i i ) E n c u e s t a s a l c o m e r c i o 

i v ) E n c u e s t a s d e h o g a r e s 

v ) I n f o r m a c i ó n a d m i n i s t r a t i v a : d a t o s d e e s t a b l e c i m i e n t o s p ú b l i c o s 

( e . g . p a r a l a e s t i m a c i ó n d e l g a s t o e n s a l u d e n a l g u n o s p a í s e s ) , r e g i s t r o s t r i b u 

t a r a o s . 

E n l a A r g e n t i n a s e d i s p o n e d e p o c a i n f o r m a c i ó n d e e s t a c l a s e : n o s e r e a l _ i 

z a n e s t i m a c i o n e s . p r e c i s a r , d e l f l u j o d e b i e n e s , l o s d a t o s a d m i n i s t r a t i v o s s o n d e 

d u d o s a c o n f i a b i l i d a d , l a s e n c u e s t a s d e h o g a r e s n o r e l e v a n g a s t o s ( e x c e p t o e n a l 

g u n a s o c a s i o n e s , c u a n d o s e r e g i s t r a n l o s c o n s u m o s d e c i e r t o s s e g m e n t o s d e l a p o 

b l a c i ó n p a r a e s t a b l e c e r l a c a n a s t a d e í n d i c e s d e p r e c i o s a l c o n s u m i d o r ) y n o s e 

o b t i e n e n d a t o s d e l c o m e r c i o . L a s s e r i e s e x i s t e n t e s s e l i m i t a n a l a s v e n t a s ( e n 

d i s t i n t a s e t a p a s d e c o m e r c i a l i z a c i ó n ) d e u n g r u p o r e d u c i d o d e p r o d u c t o s , q u e n o 

a l c a n z a n a d a r u n a i m p r e s i ó n g e n e r a l d e l a e v o l u c i ó n d e l a d e m a n d a . H o p a i ^ e c e 

p r o b a b l e q u e s e l l e g u e a p o n e r e n p r á c t i c a e n e l f u t u r o p r ó x i m o u n a e s t i m a c i ó n 

d i r e c t a d e l c o n s u m o e n s u c o n j u n t o . E n l o q u e s i g u e s e e x p l o r a n a l g u n a s p o s i -

b i l i d a d e s d e m e d i c i ó n d e a l g u n a s c a t e g o r í a s d e l g a s t o e n b i e n e s . 

á ) E s t i m a c i o n e s d e l f l u j o d e b i e n e s 

E s t e m é t o d o c o n s i s t e e n e s t i m a r e l c o n s u m o a p a r t i r d e d a t o s d e p r o d u £ 

c i ó n , c o m e r c i o e x t e r i o r y v a r i a c i ó n d e e x i s t e n c i a s : s u s p o s i b i l i d a d e s d e a p l i -

c a c i ó n d e p e n d e n p o r l o t a n t o d e l a c a l i d a d d e l a s s e r i e s b á s i c a s s o b r e e s o s c o n ^ 

c e p t o s . D e j a n d o d e l a d o a l g u n o s b i e n e s d e o r i g e n a g r o p e c u a r i o ( h a r i n a s , a c e i -
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• t e s ) , e l g r u p o d e p r o d u c t o s p a r a l o a c u a l e s p a r e c e m á s s e n c i l l o i n t e n t a r l a m e -

d i c i ó n e s e l d e l o s b i e n e s d e c o n s u m o d u r a b l e o r i g i n a d o s e n l a i n d u s t r i a m e t a l -

m e c á n i c a . L a i n f o r m a c i ó n d i s p o n i b l e e s l a s i g u i e n t e : 

i ) H a y b u e n a s s e r i e s s o b r e p r o d u c c i ó n d e a u t o m ó v i l e s y d a t o s m e n s u a l e s 

s o b r e p r o d u c c i ó n d e h e l a d e r a s y l a v a r r o p a s . E s t o s p u e d e n u s a r s e c o m o u n a p r i m ^ 

r a a p r o x i m a c i ó n d e l a g r e g a d o , s i b i e n e l a l c a n c e d e l o s d a t o s p a r a e l g r u p o q u e 

e x c l u y e l o s a u t o m ó v i l e s e s l i m i t a d o . P a r a e s t i m a c i o n e s d e p e r i o d i c i d a d t r i m e s -

^ t r a l s e d i s p o n e d e l a s s e r i e s d e v o l u m e n f í s i c o d e l a p r o d u c c i ó n p a r a r a m a s i n -

d u s t r i a l e s q u e e l a b o r a n p r i n c i p a l m e n t e b i e n e s d e c o n s u m o . S i n e m b a r g o , é s t a s 

^ s o n s e r i e s d e v a l o r a g r e g a d o a p r e c i o s c o n s t a n t e s d e e s t a b l e c i m i e n t o s c u y a p r o -

d u c c i ó n i n c l u y e b i e n e s d e s t i n a d o s a l u s o i n t e r m e d i o y a l a i n v e r s i ó n : p a r a u t i -

l i z a r l a s e n l a e s t i m a c i ó n d e l c o n s u m o , h a r í a f a l t a s u p o n e r q u e l a c o m p o s i c i ó n 

d e l a p r o d u c c i ó n y l a r e l a c i ó n d e l v a l o r a g r e g a d o a l v a l o r d e p r o d u c c i ó n s e m a n 

t i e n e f i j a . 

i i ) E n l a a c t u a l i d a d , e l c o m e r c i o e x t e r i o r d é b i e n e s d e c o n s u m o e s r e d u -

c i d o , p e r o f u e i m p o r t a n t e e n a l g u n o s p e r í o d o s . I n t r o d u c i r e s t a i n f o r m a c i ó n i m -

p l i c a r í a r e a l i z a r u n c á l c u l o s i m i l a r a l q u e s e . h a c e p a r a l o s b i e n e s d e i n v e r s i ó n 

e n l a s c u e n t a s n a c i o n a l e s . 

i i i ) S e c a r e c e p r á c t i c a m e n t e d e d a t o s c u a n t i t a t i v o s s o b r e v a r i a c i ó n d e 

e x i s t e n c i a s ( c o n e x c e p c i ó n d e a q u e l l a s e m p r e s a s t e r m i n a l e s d e a u t o m o t o r e s ) . P o r 

l o t a n t o , l a e s t i m a c i ó n d e l c o n s u m o i n c l u i r í a c a m b i o s e n l o s i n v e n t a r i o s e n m a -

n o s d e l a i n d u s t r i a y d e l o s j d i s t r i b u i d o r e s . E s p r o b a b l e q u e e n e l f u t u r o I N D E C 

e l a b o r e d a t o s s o b r e s t o c k s e n l a i n d u s t r i a m a n u f a c t u r e r a , q u e p e r m i t i r í a n m e d i r 

¿ c o n ' m á s p r e c i s i ó n l a s v e n t a s d e l o s f a b r i c a n t e s . 

b ) E n c u e s t a s a l c o m e r c i o 

H a y a l g u n o s a n t e c e d e n t e s e n l a A r g e n t i n a e n l a r e a l i z a c i ó n d e e n c u e s t a s 

s o b r e v e n t a s c o m e r c i a l e s . i : i I N D E C m a n t u v o u n a e s t a d í s t i c a d e e s t e t i p o , q u e s e 
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i n t e r r u m p i ó e n l o s 6 0 ; e s t a e x p e r i e n c i a p u e d e d a r u n a i n d i c a c i ó n d e l a s d i f i c u l -

t a d e s q u e e n f r e n t a r í a r e l e v a r i n f o r m a c i ó n d i r e c t a s o b r e l a a c t i v i d a d c o m e r c i a l . 

L o s p r o b l e m a s s o n d e v a r i o s t i p o s : 

i ) E l c o m e r c i o m i n o r i s t a s e d e s a r r o l l a e n u n g r a n n ú m e r o d e e s t a b l e c i m i e n 

, t o s . A p a r e n t e m e n t e , y a d i f e r e n c i a d e l o q u e s u c e d e e n l a i n d u s t r i a m a n u f a c t u r e -

r a , l o s e s t a b l e c i m i e n t o s d e t a m a ñ o m u y r e d u c i d o d a n c u e n t a d e u n a p a r t e a p r e c i a -

b l e d e l a p r o d u c c i ó n d e l s e c t o r . E s t o e s e s p e c i a l m e n t e v i s i b l e e n a l g u n o s r a m o s , 

c o m o e l d e l a i n d u m e n t a r i a . N p s e o b s e r v a , p o r o t r o l a d o , u n a t e n d e n c i a h a c i a 

l a c o n c e n t r a c i ó n . D e h e c h o , u n a d e l a s r a z o n e s d e l p r o g r e s i v o d e b i l i t a m i e n t o d e 

l a e n c u e s t a d e I N D E C f u e e l f e n ó m e n o i n v e r s o ; a l d i s m i n u i r l a a c t i v i d a d d e l a s 

g r a n d e s t i e n d a s , e l p a n e l d e i n f o r m a n t e s f u e p e r d i e n d o i m p o r t a n c i a , a l p u n t o 

q u e l a s v e n t a s r e g i s t r a d a s d e c l i n a b a n c o n t i n u a m e n t e s i n q u e e s o r e f l e j a r a u n a 

e v o l u c i ó n s i m i l a r e n e l u n i v e r s o . L a a t o m i z a c i ó n d e l s e c t o r p l a n t e a d i v e r s o s 

i n c o n v e n i e n t e s : 

- P a r a o b t e n e r u n a c o b e r t u r a a d e c u a d a , d e b i e r a e n c a r a r s e u n a e n c u e s t a 

d e g r a n t a m a ñ o . D a d a l a d i s p e r s i ó n g e o g r á f i c a d e l a a c t i v i d a d , p o r o t r a p a r t e , 

s e r i a n e c e s a r i o r e l e v a r u n c o n j u n t o a p r e c i a b l e d e á r e a s . E s t o i m p l i c a r í a u n e l £ 

v a d o c o s t o d e o b t e n e r l o s d a t o s . 

- L a f a c i l i d a d d e e n t r a d a y s a l i d a d e e m p r e s a s p a r e c i e r a s e r m a y o r e n 

e l c o m e r c i o q u e e n o t r o s s e c t o r e s . P o r l o t a n t o , t a m b i é n s e r i a m a y o r l a f r e c u e r ^ 

c i a c o n q u e s e r i a n e c e s a r i o a c t u a l i z a r e l m a r c o i n u e s t r a l y l a p r o p i a e n c u e s t a . 

- L a s e m p r e s a s c h i c a s n o s i e m p r e m a n t i e n e n r e g i s t r o s c o n f i a b l e s d e 

l o s d a t o s q u e s e b u s c a r í a r e l e v a r . 

i i ) P o r o t r a p a r - t e , l a s e n c u e s t a s a l c o m e r c i o g e n e r a l m e n t e r e g i s t r a n v e n -

t a s e n v a l o r e s c o r r i e n t e s , d e b i d o a l a d i f i c u l t a d d e o b t e n e r d a t o s p o r p r o d u c t o ; 

e n l o s p a í s e s q u e m a n t i e n e n e s t a s e n c u e s t a s , l a s s e r i e s a p r e c i o s c o n s t a n t e s s e 

o b t i e n e n p o r U c - í l a c i ó n . i ; n e l c a s o d e l a A r g e n t i n a , l o s d a t o s r e s u l t a n t e s d e 
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u n a d e f l a c i ó n e s t a r í a n p r e s u m i b l e m e n t e s u j e t o s a g r a n d e s m á r g e n e s d e e r r o r : l a 

i m p r e c i s i ó n d e l o s í n d i c e s d o p r e c i o s p u e d e s e r d e u n o r d e n d e m a g n i t u d s i m i l a r , 

o t a l v e z a u n i n a y o r , q u e l a v a r i a c i ó n n o r m a l e n l o s v o l ú m e n e s d e v e n t a s . 

E s t o s p r o b l e m a s a c o n s e j a n l i m i t a r l a d i s c u s i ó n a a q u e l l o s g r u p o s d e -

b i e n e s p a r a l o s q u e p a r e z c a p o s i b l e o b t e n e r d a t o s f í s i c o s p o r e n c u e s t a a u n n ú -

m e r o m a n e j a b l e d e e s t a b l e c i m i e n t o s : 

i ) A b a s t e c i m i e n t o d e b i e n e s p r i m a r i o s a l G r a n B u e n o s A i r e s 

* 

L a p u e s t a e n m a r c h a d e l M e r c a d o C e n t r a l d e B u e n o s A i r e s p r o b a -

b l e m e n t e f a c i l i t e l a o b t e n c i ó n d e d a t o s s o b r e e l i n g r e s o d e p r o d u c t o s f r u t i h o r -

t í c o l a s p a r a l a v e n t a e n e l G r a n B u e n o s A i r e s ' . c o m b i n a n d o e s t a i n f o r m a c i ó n c o n 

l a r e f e r i d a a l a b a s t e c i m i e n t o d e c a r n e p o d r í a s e g u i r s e l a e v o l u c i ó n d e l c o n s u m o 

d e a l i m e n t o s n o e l a b o r a d o s ( s e g ú n l a c a n a s t a d e l í n d i c e d e p r e c i o s a l c o n s u m i -

d o r , e s t o s r u b r o s r e p r e s e n t a b a n a l r e d e d o r d e u n 2 0 % d e l g a s t o d e l g r u p o d e f a m i -

l i a s e n c u e s t a d a s e n 1 9 7 0 - 7 1 ) . 

E n c a s o d e a c c e d e r s e a l a i n f o r m a c i ó n b á s i c a , s e r í a c o n v e n i e n t e 

c o n s i d e r a r d o s t i p o s d e s e r i e s : í n d i c e u d e v o l u m e n f í s i c o y v a l o r e s d e c o n s u m o 

d e f l a c t a d o s . L a p r i m e r a c l a s e d e v a r i a b l e s i n d i c a r í a l a s c a n t i d a d e s c o n s u m i -

d a s , p e r o d a d o q u e é s t a s p r o b a b l e m e n t e d e p e n d a n d e f l u c t u a c i o n e s e n l a o f e r t a , 

s u u t i l i d - . d p a r a e l a n á l i s i s m a c r o e c o n ó m i c o s e r í a l i m i t a d o ; l o s v a l o r e s r e a l e s 

^ d e l i ^ a s t o , e n c a m b i o , p u e d e n r e f l e j a r m e j o r l a s v a r i a c i o n e s d e l a d e m a n d a . 

* i i ) E n c u e s t a s a s u p e r m e r c a d o s 

O t r a f u e n t e p o s i b l e d e d a t o s s o b r e g a s t o s e n a l i m e n t a c i ó n s o n l o s 

s u p e r m e r c a d o s ; s e t r a t a r í a d e a p r o v e c h a r l o s r e g i s t r o s q u e p r o b a b l e m e n t e m a n t e n 

g a n e s a s e m p r e s a s s o b r e v e n t a s p o r g r u p o s d e a r t í c u l o s . D e c o n t a r s e c o n l a c o -

l a b o r a c i ó n d e p a r t e d e l a s f i r m a s , p u e d e e s p e r a r s e q u e l a o b t e n c i ó n d e l o s d a -

t o s s e a r á p i d a y r e l a t i v a m e n t e s e n c i l l a ; s i n e m b a r g o , e s a i n f o r m a c i ó n t e n d r í a u n a 

c o b e r t u r a r e s t r i n g i d a , y q u e d a r í a p o r r e s o l v e r e l p r o b l e m a d e l a d e f l a c i ó n d e l a s 
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J e r i e s , 

i i i ) e n c u e s t a s a c o m e r c i o s d e a r t í c u l o s p a r a e l h o g a r . 

L a s v e n t a s d e e l e c t r o d o m é s t i c o s y o t r o s a r t í c u l o s p a r a e l h o g a r 

p r e s u m i b l e m e n t e s o n u n i n d i c a d o r s e n s i b l e d e l e s t a d o d e l a c o y u n t u r a . A l g u n a s 

e m p r e s a s o p e r a n c a d e n a s d e e s t a b l e c i m i e n t o s c o m e r c i a l e s : s e r í a n e c e s a r i a u n a i n _ 

v e s t i g a c i ó n p r e l i m i n a r p a r a d e t e r m i n a r s u r e p r e s e n t a t i v i d a d e n l a s v e n t a s ( p o r 

e j e m p l o , a t r a v é s d e u n a c o m p a r a c i ó n p u n t u a l c o n d a t o s q u e s u r g e n d e l m é t o d o d e 

f l u j o d e b i e n e s ) y l a p o s i b i l i d a d d e o b t e n e r d a t o s p e r i o ' d i c o s . E l í n d i c e d e 

p r e c i o s m a y o r i s t a s b a s a d o e n l a c a n a s t a d e 1 9 7 3 i n c l u y e l o s p r e c i o s d e v a r i o s 

a r t í c u l o s d e e s t e g r u p o , q u e s e p o d r í a n u t i l i z a r p a r a c o n s t r u i r s e r i e s a p r e -

c i o s c o n s t a n t e s . 


