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ENSAY(0S ECONOMICOS
N2 5 — Marzo 1978

OBJETIVOS Y TECNICAS
DE LA POLITICA MONETARIA
EN EUROPA OCCIDENTAL o

Por Warren D. McClam*

I. INTRODUCCION

En los fdiltimos afios un nfimero creciente de paises
de Europa Occidental ha adoptado la prictica de fijar ob
+ jetivos de crecimiento para la oferta monetaria u otros
agregados monetarios. Por supuesto, el nueva enfoque pre
sentd para estos paises un desplazamiento de la confian-
za que anteriormente otorgaban a metas relativas de ta
sas de interés como objetivo intermedio de politica mone
taria. iCuil es la explicacién del uso difundido de esta
t&cnica? {Se han convertido los bancos centrales repenti
namente a los preceptos del monetarismo? ;0 se trata de
un caso de causalidad invertida, respuesta pragmidtica al
.mundo cambiante de la ecgnomfa, o lo que Milton Friedman
1lamf recientemente la influencia doctrinal de la "expe-~
riencia en bruto'? 1/

(") Este trabajo fue preésestado en la XIV Reunidn de Téenicos de Baneos Centrales del Continente

Americanc, San Carlos de Bariloche, Rio Negro, Argentina, noviembre de 1977. {*) Bank For Interna
tionnl Setclements.
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En la década de 1960, bajo la influencia de la nue~
va teorIa cuantitativa del dinero, se prestd creciente
atencibn a los agregados monetarios. Sin embargo, s8lo
en fecha reciente el uso de objetivos publlcamente anun-
ciados para los agregados monetarios, se convirtid enm un
fendmeno de amplia difusidn. Uno de 1os primeros paises
que anuncilaron un objetivo de ese tipo -—casi al mismo
tiempo que Estados Unidos 2/ fue Alemania, cuando en di
ciembre de 1974 el Bundesbank dio a conocer la tasa de—
seada de crecimiento de la base monetaria del Banco Cen-
tral para los doce meses siguientes. Al mismo tiempo,Sui
2a adoptd un objetivo para su base monetaria y para M.,
mientras que Italia ya habia comenzado a trabajaren 19}4
en un objetivo para la expansidn total del eré&dito. En
Canadd, la aplicacidn de los objetivos se inicid en oto
fio de 1975, Posteriormente, el Reino Unido y Francia adop
taron objetivos para ciertos agregados, aunque lo hicie-
ron en circunstancias que diferIan bastante de. las que
prevaleciIan en la mayorfa de los otros paises. En Holan-
da, el objetivo de la politica se expresd como mma rela-
cidn entre M2 y el ingreso nacional, pero las " autorida
des considerdn que esto no difiere en esencia del enfo-
que representado por la fijacidn de una meta. Desde co-
mienzos de la d&cada de 1970, Espafia ha estado fijando
objetivos de crecimiento para la oferta monetaria, en el
sentido amplio, aunque ellos estdn principalmente-desti-
1ados a servir como directivas para orientar la politica
de los bancos comerciales. Uno o dos paises, aunque no
se comprometieron piiblicamente a determinada meta,se guia
ron evidentemente, por un prondstico normativo del creci
miento monetario. Por otra parte, algunos palses, como,
por ejemplo, Austria, Bé€lgica y Suecia, siguieron expli—
citamente gbsteniéndose de aplicar ob]etivos cuantitati
vos.

Il. RAZONES PARA LA ADOPCION DE OBJETIVOS
MONETARIOS ENUNCIADOS PUBLICAMENTE

Los trastornos econdmicos de comienzos del decenio
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de 1970 desempeilaron un papel primordial en el impulsc de
la aplicacidn de objetivos cuantitativos. En el nivel mias
general, uno de los factores fue la transicidn de las ta-
sas de cambio fijas a las tasas de cambio flotantes contro
ladas mientras que otro factor fue el surgimiento de una
rapida inflacidn en combinacidn con un elevado nivel de
desempleo.

A. La influencia de las consideraciones sobre tlpOS de cam
bio : :

Las conexiones entre las consideraciomes del tipo de
cambio y las actitudes frente a la aplicacidn de metas mo,
netarias han sido de Indole bastante diversa, vy, desde es
te punto de vista, es posible distinguir tres grupos de
paises. Para algunos de los principales pafses de moneda "fuer
te' tales como Alemania y Suiza,la instauracién de 1la tasa
de cambio flotante representd verdaderamente una oportuni
dad para recuperar la autonomia monetaria nacional. Sus ban
cos centrales, liberados de la obligacifn de intervemir en
los mercados cambiarios, vieron los objetivos monetarios
como un medio para dar una indudable indicacidn de su in-
tencidn de limitar la expansidn monetaria, asi como de su
responsabilidad para llevarla a cabo. Adem3s, en estos pai
ses, los bancos centrales han disfrutado, desde hace tiem
posde un grado de independencia desconocido en los demis
paises. :

Un segundo grupo de paises, formado por el Reine Uni
do, Italia, Francia y Espafia, incluye aquellos que sufrle
ron recurrentes tensiones externas. En estos casos laadoR
cion de objetivos para los agregados monetarios estuvo fuer
temente influenciada por la necesidad de lograr una mayor
estabilidad en los tipos de cambio a través de la estabi-
lizacidn de las condiciones monetarias. Generalmente, 1la
especificacidn del objetlvo constltuyo solo un elemento
dentro de un programa mids extenso de estabilizacidn. Aiin
mds: donde el ajuste externo constituyd. la meta primor-
dial, el objetivo principal se formuld algunas veces en
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términos de la expansién del cr8dito interno, en algunos
casos, como parte de un conjunto internacional de medi-
das de apoyo. B

Un tercer grupo estd formado por algunos paises con
economias relativamente pequeflas y abiertas v coniregimg
nes mixtos de tipos de cambio. Podemos memcipnar aqui a
Bélgica, a Holanda y aSuecia, que se encuentran dentro de
la "serpiente" europea, asi como a Austria, que seha uni
do estrechamente al dispositivo de la "serpiente". Con 1z
excepcign de Holanda,-@ue aplica una norma monetaria de
tipo especial, ningurno’de estos paises utiliza un objeti
vo monetario. Consideran, entre otras razones, que su vul
nerabilidad a los trastornos externos y la posible nece-
sidad de dar prioridad a ciertos ajustes en la tasade in
terés ejercen su influencia en contra de un compromiso
por alcanzar objetivos especificos y en favor de mante—
ner tipos de cambio fijos.

Desde el punto de vista de ciertos bancos centra—
les, los objetivos monetarios se han transformado, en
cierto sentido, en un punto de referencia de la politi-
ca que ocupa el lugar de las tasas de cambio fijas. Con .
los tipos flotantes, la experiencia ha demostrado que
hay gran incertidumbre en lo que se refiere a lo que de
beria ser un tipo de cambio apropiado. Al concentrar su
atencidn en un objetivo monetario, las autoridades mone
tarias se encuentran en una posicida mis fuerte para,fren.
te a las presiones, resistirse a intervenir en el apoyo
de determinado tipo de cambic. Puede ayudarles tambidn
a resistir cualquier tendencia propia e indebida a con-
trarrestar las inclinaciones fundamentales: del mercado
cambiario. 7 . : : S -

B. Inflacidn y desempleo

El derrumbe del sistema de Bretton Woods de parida .
des fijas, que fue seguido por una virtual explosidn mo
netaria, un recrudecimiento de Ia inflacién mundial ¥
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una elevacidn marcada de los precios de los energéticos,

convencid a muchos paises de que hacian falta nuevos en-
foques de politica. Esta conviccidn fue reforzada por los’
acontecimientos de 1974 y de los afios que siguieron, cuan
do el mundo industrial cayd en una profunda recesifn eco
némica, de:.la cual no ha podido alm salir. De esta expe-
riencia surgid un desencanto creciente por las politicas

tradicionales de afinacidn minuciosa, asi como una con-
ciencia.de las formas en que la inflacidn puede volverse
fuente de"desemplec. Asimismo, crecid la conciencia de
que la excesiva creacidn monetaria tiende a ser seguida,

en término medlo por una aceleracién en la tasa de in-
flacidn.

... Ademd3s, en t@rminos puramente operacionales, muchos
bantos centrales de Europa Occidental acabaron por acep-

.tar que, en presencia de tasas elevadas y variables dein

flacion, la oferta monetaria constltuye, para las medidas

‘de politica monetaria, una base mis confiable que la de

los tipos de inter&s. No es sdlo que los tipos nominales
de inter&s puedan dar una impresidn falsa sobre el grado
de restriccidn o de expansidn, sino también resulta difi
cil estimar cudles pueden ser las tasas reales correspon
dientes. Como lo sefiald uno de los banqueros cerntrales,
"...la inflacidn imparte un tinte monetarista -o casi mo
netarista~ pricticamente a toda formulacién de politica
monetaria. Esto se verifica particularmente, como ha si-
do la experiencia casi universal hasta ahora, cuande las
tasas de inflacién resultan sumamente variables vy, por
lo tanto, dificiles de predecir."4/

En consecuencia, frente a estos antecedentes,laadop
cion de los objetivos monetarios se vio alentada, en par
te, por su posible utilidad para que un pais salga gra-
dualmente de una fase de inflacidn elevada. Segimse cree,
el compromiso previc a un objetivo de tasa de crecimien-
to ayuda a establecer un marco apropiado de expectativas
para una desaceleracidn ordenada de la inflacidn.Al anun
ciar piblicamente cuidl es el objetivo, se sefiala a los



10 WARREN D. MceCLAM

agentes econdmicos -principalmente empresas comerciales v
sindicatos- que las expectativas no deben fundarse en las
tasas presentes, sino en las tasas futuras predetermina—
das de crecimiento monetario. A medida que avanza el tiem
pe se reducirian afin mds los objetivos.

Esta forma de presentar la cuestidn parece compatible
con Ja doctrina monetarista, que afirma que un crecimien-
to monetario sostenido y moderado comstituirfa una base
mas sana para la toma de decisiones de los particulares.
5in embargo, los puntos de vista de los paises de Europa
Occidental parecen ir mds alld en algunos aspectos. Por
ejemplo, es probable que las autoridades de estos paises
se consideren a si mismas como en presencia de mercados
de bienes y mano de obra menos competitivos de los que se
encuentran en Estados Unidos. Por lo tanto, ain en el ca—
S0 de Alemania, las autoridades mostraron gran preocupa
cidn, al fijar su objetive y relacionarlo con el producto
bruto nacional (PBN) a precios corrientes, para indicar
las implicaciones de este objetivo en cuanto a precios y
producto, dejando, después, que los participantes en el
mercado soportaran las consecuencias de sus  actos. Segiin
Bockleman, "... el elemento verdaderamente nuevo en la pu
blicacidn de los objetivos cuantitativos...' se encuentra
en la meta, "... que consiste en evitar el proceso costo-
so del aprendizaje por una errdnea experiencia y en faci-
litar, hasta donde sea posible, el ajuste al curso de la
politica monetaria" 5/

Ademés, para cierto niimero de paises, un objetivo mo
netario representa mucho ma8s gue un compromiso del banco
central. Puede, en realidad, ser un objetivo acordado, ne
gociado o fijado por el gobierno central, y, en este sen-
tido, es posible que refleje mds el resultado esperado de
una combinacidn amplia de politicas que la accidn del ban
co central como tal 6/. Muchos gobiernos se han visto fil-
timamente ante grandes -y en algunos casos enormes— défi
cit del sector plblico y, en consecuencia, pueden con51de
rar los objetivos monetarios como un valiose elemento de
autodisciplina para reducir estos dé&ficit y/o para limi-
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tar el financiamiento -monetario del mismo 7/. Otra fuen-—
te autdnoma de perturbacidn monetaria, mids frecuentemen-
te en algunos paises que en otros, ha sido el poder de
negociacion ejercido por un fuerte movimiento sindical.

En circunstancias.come estas, el comportamientoapro
piado del dinero debe considerarse como apoyado en una
combinacitn de politica de ingresos, politica fiscal, ad
ministracién de la deuda pitblica v politica monetaria.Par
lo tanto, puede verse que la responsabilidad de la direc
cidn monetaria se extiende bastante m#s alld de los 1imi
tes del propio banco central, por lo que un objetivo mo-
netario se transforma en un punto central para la formu-
lacidn congruente de la combinacidn de politicas en su
conjunto. Este punto de vista fue claramente expresado
por el sefior Richardson, gobernador del Banco de Inglate
rra:

"Creo que es correcto declarar piblicamente una meta de
crecimiento de la oferta monetaria que se ajuste a una
tasa realista de crecimiento econdmico sin que se ade-
cue, mids que parcialmente, a la tasa de inflacidn. Pero
las politicas monetaria y fiscal -a las cuales se afa
diria la politica de ingresos- tienen cada una un papel
que desempefiar y deben constituir un todo coherente." 8/

En lo que se refiere a metas finales, puede decirse
que en todos los paises la fijacidn de los objetivos mo-
netarios estada orientada hacia el mediano plazo. Se trata
con esto de reducir la tasa de inflacidn, o de mantener-
la a un nivel bajo, alentando al mismo tiempo un retorno
gradual a niveles elevados de empleo 9/. En este sentido,
la aplicacidn de los objetivos es totalmente congruente
con la estrategia a mediano plazo adoptada por los pal
ses de la Organizacidn de Cooperacidn y Desarrollo Econd
micos (OCDE) y que esti descrita en . las proyecciones pa-
ra 1980 10/. Se podria afiadir que en el'Cuadragésimo Sex
to Informe Anual del Banco de Pagos Internacionales se
prestd apoyo a los objetivos menetarios 11/ y, en fecha
mas reciente, una recomendacidn similar fue formulada en
el llamado Informe McCraken 12/.
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Dentro del contexto de la Commidad Econfmica Euro-
pea (CEE), algunos paises han considerado a los ohjeti-
vaos monetarios como un instrumento prometedor . para lle—
gar a la armonizacién de las condiciones monetarias en-
tre los Estados miembros. Ya desde fines de 1973 los Mi-
nistros de Economia y Finanzas de la CEE convinieron en
que en los afos venideros los paises miembros debierandi
rigir sus esfuerzos gradualmente hacia el crecimiento del
dinerc y del cuasi dinero, para que alcanzaran una cifra
que correspondiera al crecimiento del PBN real, mas la
tasa del objetivo del incremento de los precios. Por pri
mera vez en 1976, la Comisidn de 1la CEE recomendd en su
Informe Anual los objetivos monetarios como medio parafo
mentar una convergencia de las condiciones econdmicas den
tro de la propia CEE, pero estas recomendaciones fueron
posteriormente suprimidas de las directivas de 1la Comi-
sidén sobre Politica Econdmica para 1377 13/. Puede supo-
nerse que en presencia de una coyuntura econdmica muy in
cierta, y con ciertos paises abrigando atn dudas sobre el
valor de los objetivos, no resultaba posible la acepta-
citn generalizada de los compromisos por alcanzar los oh
jetivos. En la actualidad, parece que la coordinacidn de
la politica monetaria estd fundada en la eleccidn de los
cbjetivos ¥y las metas intermedias por parte de cada uno
de los paises.

En resumen, mi impresifn es que la utilizacidn de
los objetivos monetarios ha estado en la practica mucho
mds influida por la fuerza de los acontecimientos que por
la nueva doctyina monetarista. Pero el fundamenio de es-
ta opinidn se considerard mds adelante en los capitulos
siguientes. :

Ill. FIJACION DE LOS OBJETIVOS Y SUS RESULTADOS:
ALGUNAS COMPARACIONES INTERNACIONALES

La forma de cuantificar los objetivos monetarios di
fiere considerablemente de un pais a otro. .las graficas
y cuadros adjuntos proporcionan una amplia ilustracionde
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la fijacidn de los objetivos desde 1974, asf como de sus
reales resultados monetarios. Para permitir la compara-
cidn, se incluyen también los datos correspondientes aEs
tados Unidos y Ganadid. En la practica, los procedimien-
tos adoptados en Estados Unidos son mas flexibles que en
otros paises. Los objetivos se fijan con cuatro trimes-
tres de anticipacifn y corresponden a tres definiciones
diferentes del dinero, fijandose cada una de las metas
mis como rangos que como una sola cifra y estando  cada
una Sujeta a modificaciones en cada uno de los tri-
mestres sucesivos 14/,

En Canadd, también, se fija un rango, pero &ste co-
rresponde solamente a un objetivo, M., siendo una de las
razones que el comportamiénto de leos otros agregados de-
pende, en parte, de los aspectos institucionales del com
portamiento de las tasas de inter@s, que se encuentrafue-—
ra del control del banco central. En Estados Unidos, el
crecimiento de M, v M, ha mostrado tendencia a acercarse
mas a los limite§ supriores, mientras que el de M, hasil
do mucho mas moderado.

En Europa Occidental existen al menos tantos objeti
vos diferentes como paises que los utilizan, lo cual re-
fleja, entre otras cosas, la gran diversidad de sus con-
diciones institucionales. En el sentido monetarista dela
expresion ningfin pais usa la "base monetaria" como un
objetivo intermedio, aun cuando Suilza la emplea comoc un
objetivo operacional al tratar de controlar M,, y en Ita
lia desde hace largo tiempo tambifn ha revestido Impor-
tancia operacional. En el caso de Alemania, el dinero del
banco central no es lo mismo que la base monetaria, ya
gque excluye las reservas excedentes, y se lo debe consi-
derar en cambio como un promedic ponderado de M, de Ale-
mania. Por lo tanto, en términos generales los Objetivos
intermedios oscilan entre M, (Canada, Suiza yEstados Uni
dos) v el crédito total (Italia).
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En cuanto a la eleccidn de los objetiﬁos, por regla
general las autoridades se inclinan por consideraria co-
mo un regateo (trade—off) entre el control del agregado,
por un lado, y la proximidad de su relacidn con el pro-
ducto brute nacional, por el otro. Naturalmente, seria.
conveniente poder encontrar una funcifn estable de la de .
manda de dinero que, al mismo tiempo, fuera suficiente-
mente eldstica con respecto a tasas de interés como para
permitir ejercer el control por medio de variaciones in-
ducidas en dichas tasas.

En la préctica, la eleccifn de un objetivo en los .
paises de Europa Occidental nunca ha sido un proceso cla
ramente definido. Aparte de la dificultad de identificar
el agregado més estable en recientes condiciones, al pa-—.
' recer han desemperiado un importante papel ciertas consi-

deraciones pragmdticas relativas al control. En algunos -
paises las autoridades han podido apoyarse para alcanzar
sus objetivos principalmente en el manipuleo de las ta-
sas de inter&s, mientras que en otros pafses el control
ha dependido, en parte, de la aplicacifn de limitaciones
cuantitativas al cré&dito. Es mds; en la eleccidn ha in-
fluido a veces la rdpida disponibilidad de las estadlstl
cas relativas al objetive o la pertinencia de'la estadls
“tica en un marco mds amplio de andlisis vy predlcclones.
~Por QGltimo, los pafses que experimentan problemas de ajus *
‘te externo han encontrado que es apropilado’ (o necesario)
asignar mas énfasis temporariamente a un objetivo de ex-
pansidn del crédito interno, enm lugar de uno en materia
‘de stock monetario. En sintesis, los objetives-que se uti
‘lizan en 1la actualidad son aparentemente de cardcter al-
go provisional o experimental.
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JQué es mejor: un objetivo de una sola cifra o un
objetivo que se expresa como un rango? Si la meta princi
pal consiste en condicionar las expectativas del mercado
inpartiendo la mayor certidumbre posible en relacidn con
las intenciones de las autoridades sobre politica moneta
ria, una cifra dnica o cuando mucho un margen muy estre-
che se recomiendan por si solas. La gran mayoria de los
autores del informe McCracken piensan que el enfoque de
objetivos "... debe llevarse a cabo en forma pragmitica
v moderadamente flexible ... algunos paises pueden estar_
a favor de un 1limite superior e inferior establecido in-
ternamente.o enunciade piihlicamente, en lugar de un pun-
to fijo, para definir la tasa permisible de expansidn mo
netaria'. 15/ Mientras que en Estados Unidos y en Canada
se utiliza un margen bastante amplio, el dnico pais de
Europa Occidental gue procede en la misma forma es el Rel
no Unido. 16/ Francia, Alemania, Espafia y Suiza, utili-
zan objetivos de una cifra Gnica. Lo mismo 8se verifica
también en Italia, donde el objetivo puede considerarse

—

mAs como un tope gue como una meta especifica que deba

alcanzarse. Por supuesto, es mids fdcil mno alcanzar los
objetivos de cifra (nica, y estos desaciertos podrian,
con el tiempo, debilitar la credibilidad del objetivo.

iCon qué frecuencia deben ajustarse los objetivos
monetarios? Nuevamente, si se le asigna gravitaciéon a la
importancia de las expectativas del mercado, el objetivo
normalmente debe modificarse lo menos posible. En Europa
Occidental la practica difiere de la que prevalece en Es.
tados Unidos. Por regla general, el objetivo se estable-

ce s8lo una vez al afo, generalmente en otofio, cuando se
-

estdn formulando los presupuestos para el afio siguiente
y, en algunos paises, antes de la iniciacidn de una nue-
va serie de negocizciones salariales. E1 Reino Unido es
una excepcidn, donde el momento apropiado para una reva-
luanidn de los objetives monetarios se presenta alrede-—
dor de la 8poca de elaboracidn del presupuesto duran-—
te la primavera. Alemania y quizd, hasta cierto punto,
Suiza llj parecen conceder importancia a una tasa de cre
cimiento monetario estable y,amque losobjetivos se han modi

&
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ficado en algunos aspectos, los niimeros han permanecido no
tablemente constantes. Sin embargo, las actitudes de otros
paises parecen estar en menor consonancia con la receta
monetarista. Unos de los motivos consiste en que, habien
do empezado mids alld de una posicidn de equilibrio, sien
ten la necesidad de ajustar gradualmente hacia abajo su
objetivo. Otro de los motivos es el peso que los gobier-—
nos quieran conceder a los objetivos de corto plazo. 18/

{Qué instrumentos o qué técnicas monetarias se uti-
lizan para alcanzar los objetivos monetarios? En un sen-
tido amplio, como lo mencionamos ya, algunos paises con-
sideran que el crecimiento monetaric estd en gran parte
determinado por la combinacidn general de politicas. Em
consecuencia, el comportamiento del dinero reflejara no
solamente el impacto de las politicas fiscales y de in-
gresos, sino también de las polfticas de tipos decambios
y de control de cambios. Pero en el sentido estricto, con
los instrumentos de control mencionados a disposicidn del
banco central, se emplean fundamentalmente dos té&cnicas,
0 una combinacidn de ambas, siendo una de ellas la de
las tasas de interé&s y la otra la de los controles cuan-—
titativos.

For supuesto, la utilizacifn de las tasas da interés
como la variable instrumental clave para alcanzar objeti
vos monetarios cuantitativos no es en absoluto una para-
doja, siempre gue las autoridades monetarias estén dis-
puestas a permitir que las tasas de interds para el cré-
dito del banco central fluctfien con amplitud suficiente
para que sean compatibles con el objetivo monetario. 19/
Las tasas de interé@s se vuelven simplemente un medio pa-—
ra alcanzar un fin, en lugar de ser un fin en sf mismas.
No scolamente en Estados Unidos y en Canadid, sino también
en varios paises europeos, las polfticas de la banca cen
tral destinadas a influir en las tasas de interé&s a cor-
to plazo pueden estar encaminadas a influir tambi&én en
la demanda de base monetaria. Pero, en contraste con Es-
tados Unidos, en los paises europeos el manejo de la deu
da pfiblica y/o las operaciones del mercado abierto han
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mostradoc tendencia a ser utilizadas con mayor flexibili-
dad en los mercados a mediano y a largo plazo, en parte
con la intencifn de controlar la expansidn monetaria. Fo
demos aqui citar los ejemplos de paises tales como Bélgi
ca, Alemania, Holanda, .Suecia, Suiza y el Reino Unido,
aunque han diferido mucho las técnicas y sus objetivos
primordiales. En ocasiones, como fue recientemente el ca
so de Holanda y Alemania, se puede aplicar una politica
de tasas bajas de inter&s como medio para fomentar los
flujos de ‘capital hacia el extranjero.

Sin embargo, algunos paises juzgan necesario odesea
ble recurrir a controles cuantitativos del cré&dito para
limitar el crecimiento monetario. Después de un importan
te aumento del crddito al sector privado, Holanda volvid
recientemente a aplicar esta técnica, en parte con la me
ta de reducir al minimo las entradas de capitales atrai-
das por las tasas de inter&s. Dentro del contexto de los
esfuerzos italianos de estabilizacidn, el Banco de Italia
aplicS también topes cuantitativos al crédito, en los al
+imos dos afios. Durante algunos afos, Francia £ij6 nor-
mas de crédito en su polftica de "encadrement du eré&dit"
(fijacidn de limites para el crédito) que ayuda a mante-
ner dentro de ciertos limites el crecimiento monetario.
En Dinamarca, el tope del cr&dito actualmente en vigen-
cia se aplica a las lineas de crédito no utilizadas y ha
servido, en parte, para fomentar la entrada de capitales.
En el Reino Unido, el esquema de depdsitos suplementa-
rios, aunque fue recientemente suspendido, ayudd en oca-
siones a 1limitar la expansidn del cré&diteo; ademds, repre
senta una penalizacidn por el ecrecimiento de pasivos
"elegibles' mAs alli de ciertos limites.

IV. PROBLEMA GE LA FIJACION DE OBJETIVOS

La experiencia con la fijacitn de objetivos moneta-
rios en Europa Occidental ha sido de duracidn limitada.
Por un lado, se estd desarrollando em un ambiente esen-
cialmente nuevo, el de los tipos de cambic flotantes.
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Por otro lade, en gran parte se desarrolld exclusivamen-
te dentro de un perfodo de recesifn profunda, dentro del
cual la lucha contra la inflacién provocada por excesos
monetarios anteriores aln constituia un problema. En va-
rios casos, las autoridades indicaron que la fijacidn de
objetivos se habia emprendido con cardcter provisional o
experimental, dejando asi que reinara cierta incertidum-
. bre sobre el porvenir de esta t&cnica. Lo que vresulta
claro es gue se producirfa la prueba verdadera sila reac
cifén alcanzara una etapa méAs avanzada, ya que entonces
serfa necesario aceptar importantes alzas en las tasas
de interé&s como medio de control monetario. 20/ Como al-
ternativa, ciertos paises podrian enfrentarse con una
prueba de Indole diferente, o sea, codmo modificar sus ob
jetivos en caso de que la produccifn volviera a quedar
estancada, mientras que los precios siguiesen aumentando
a un ritmo inaceptablemente elevado, o si es conveniente
modificarlos.

En fecha reciente el Citibank, en su "Carta Econdmi
ca Mensual’ expresd lo que sigue:

"Tos gobiernos han adoptado los instrumentos té&cnicos de
la nueva economia monetaria. Los objetivos de crecimien
to monetario se enuncian pUblicamente, incluso los obje
tivos del aumento deil PBN nominal, Pero en el proceso
... se estdn pasando por alto relaciones de importancia
crucial, tales como las que existen entre el dinero y
la inflacidn, o entre el creécimiento monetario y el gas
.to'". 21/

En realidad, puede dudarse de la firmeza de 1la Teso
1ucibn de los, gobiernos de Europa Occidental de implan-
tar el control directo del agregado para el cual se ha
fijado un objetivo, mediante la accifn del banco central.
En cierto modo, las actitudes europegs reflejan una opi-
nifn més compleja del proceso monetario y, al mismo tiem
PO, sensibilidad frente a una serie de dificultades que
"podrian presentarse en su normal funcionamiento. Como ya
' se gefialara, se tiende en general a considerar el compor
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tamiento de la oferta monetaria como una funcién de la
combinacidn total de politicas, es decir, no simplemente
de la politica del banco central sino también de la poli
tica fiscal, y en algunos casos de la politica de ingre-
sos. En otras palabras, si la combinacidn de politicas
es acertada, el comportamiento del dinerc también lo se-
rd. En este sentido, los objetivos monetarios sirven pa-
ra controlar la compatibilidad global de la politica y
en la préActica significan un ejercicio continuo de poli-
tica econdmica. En resumen, ayudan a concentrar los cri-
terios de aquellos cuyas medidas inciden sobre los resul
tados de indole monetaria. Sin embarge, creo que también
seria correcto sefialar que los objetivos fijados en Euro
pa Occidental significan algo mids. Su adopcién reflejd
la determinacién de las autoridades de colocar a la ofer
ta monetaria bajo un control mis eficiente, aun cuanda
esto implicara la necesidad de una menor flexibilidad
que en el pasado en el comportamiento del banco central.

Al evaluar el uso e importancia de los objetivos mo
netarios en Europa Occidental, es conveniente centrali-
zar la atencidn en tres aspectos problemdticos: (i) 1la
oferta de dinero, (ii) la demanda de dinero y (iii) el
comportamiento de los precios y la produccidm.

A. La variabilidad de la oferta monetaria

iComo puede juzgarse mejor la influencia que la fi-
jacidn de objetivos tuvo sobre el comportamiento real
del dinero? Despu&s de todo, una cosa es fijar un objeti
vo y otra es mejorar el comportamiento anterior. ;La nue
va estrategia implicd un cambio en los resultados reales
o simplemente el use de un nueve veocabulario o una nueva
"envoltura'?

Una prueba evidente, primero, es 1la medida en que
el crecimiento real del dinero se aparta del objetivo.
Como se senala en los cuadros v graficos 8a, 9a y XX, el
crecimiento superior al objetivo fue algunas veces signi
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ficativo en paises como Alemania, Italia, Espafia y Esta-
dos Unidos, y el crecimiento inferior al objetivo tam—
bién se produgo durante periodos bastante prolongados en
algunos paises.

- En seguudo lugar corresponde averiguar si, tal co-
mo se previd, la tasa de crecimiento fijada como objeti-
vo tendid gradualmente a ajustarse hacia abajo. En reali
dad, la mayoria de los pafses pueden alegar que consi-
guieron reducir la tasa promedio del crecimiento moneta-—
rio durante el periodo del objetivo por debajo de la ta-
sa registrada durante el perlodo prev10 a la fijacidn
del objetlvo.

o Tercero, resultaria conveniente examinar si la wva-
riancia del crecimiento monetario durante el periodo del
objetivo se redujo con relacidn a la del periodo ante-
rior. Esta verificacifn es relevante en el -contexto del
criterio monetario de que la elevada variancia del crecil
. miento monetarioc contribuyd a la incertidumbre en el mer
cado. Solamente para tener una idea de las cifras, y sin
desear asignarles demasiada importancia hasta tanto es-
tén estudiadas, hemos calculado estimativamente algunas
de las cifras de la variancia del crecimiento monetario
en varios paises. Un punto preliminar interesante es que
la desviacion estandard promedio del crecimiento moneta-—
rio durante todo.el periodo del objetivo y previo al ob-
jetivo es totalmente distinta de un pais a otro, oscilan
do en el caso del dinerc en su definicifn mas &mplla en
tre 0,05% por trimestre en Estados UnldOS]fl 34Z por tri
mestre en el Reino Unido. Pareceria asi que el margen na
tural de variabilidad del crecimiento wmonetario difiere
considerablemente entre los paises y que tal vez las res
puestas institucionales a 1la adopcidn ‘de objétivoes tem-
gan que ser en algunos paises mds pronunciadas que - en
otros. :

" Sobre la base de los cdlculos de variancia relativa
(estadisticos "F"), pareceria que el crecimiento moneta—
rio (Mp) se ha estabilizado mi&s con la fijacidn de obje-
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tivos en pafises como Estados Unidos, -Canadd, Alemania y
Francia., Sin embargo, como los periodos para los cuales
se han fijado metas, han sido, en algunos casos, muy bre
ves, los resultados en esta etapa -son solo sugestivos.
En el cuadro que figura a continuacifn. se presenta una
comparacidn mids general, ya que toma periodos de tiempo
uniformes para cada pais y no en precisos periodos con
objetivo y anteriores a la fijacifn de objetivos. Los re
sultados son variados, perc la variancia del crecimiento
My en el periodo mds reciente (IV/75 - II/77) parece ha-
ber declinado en los paises con ohjetivos, excepto en el
Reino Unido y Estados Unidos. Tambi&n es de motar que la
variancia en el §ltimo perfiodo en la mayorfa de los casos
ha sido menos estable que durante un periodoc representa-
tivo de tipos de cambio fijos, siendo la excepcién Mj; en
Estados Unidos, Canadd y Japfm.

VARTANCIAS RELATIVAS DEL CRECIMIENTO DE LA
OFERTA MONETARTA: ESTADISTICOS "F" 1/

Coeficiente Hl Coeficiente EE?U
Pafs v/6l-11/67-|11/72-|1V/61-]| I/67-| 11/7>
IV/66 | I/72 |II1/75|1V/66 |1/72 [II1L/75
BElgica ...... 1,06 1,22 1,24 2,67 2,08 1,71
Canadd ....... 4,20 2,45 1,50 0,77 0,30 0,37
Francia ...... 6,62 1,21 0,47 6,50 . 1,56 0,27

Alemania ..... .1;62 2,25 0,39 1,11 0,63 0,88
Japbn ve.vee.. 1,36 2,44 1,26 0,71 1,21 0,43
Holanda ...... 9,69 8,92 1,01 1,33 1,81 0,38
Suecia ...evne . 3,14 3,94 . 1,48 2,85
Reino Unido .. 2,67 1,35 0,64 8,19 5,28 2,43
Estados Unidos 1,28 1,28 1,68 0,89 0,35 1,31

1/ Variencia cel crecimiento trimestral de Mp:y-Mj en el perfode IV/75-I1/77 dividida imr 1a ya-
riencia correspandiente en el porfode ifidicedo, 2/ Para Alemanis y el Reinn Unido, M3,
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Los mejores resultados logrados hasta ahora con el
uso de objetivos probablemente no satisfagan a quienes
posean una formacifn estrictamente monetarista. Puede de
ducirse que en su opinifn los objetivos estdn sujetos a
variaciones demasiado frecuentes y en algunos casos per—
miten una variacién demasiado amplia dentro de un margen
aceptado. Ademds, la politica algunas veces permitid que
el crecimientc monetario se desviara demasiado del sende
ro trazado, a menudo con periodicidad ciclica.

En el contexto de Europa Occidental, los problemas
relacionados con el control de los agregados monetarios
pueden presentar a veces graves dificultades.

Desde el punto de vista exclusivamente té&cnico,y en
ausencia de grandes shocks exdgenos, las autoridades de
los bancos centrales en general estiman que pueden alcan
zarse los objetivos, si se les conceden plazos rtazona-
bles, mediante. las variables instrumentadas, de las cua-~
les ya disponen. Sin embarpo, todas ellas harfan hinca-
pié€ en que los agregados pueden a corto plazo oscilar am
pliamente en relacifn con el objetivo, y que estos movi-
mientos resultan quizi diffciles de interpretar, Por ejem
plo, en el Reino Unido la tasa deseada de expansidn mone
taria suele alcanzarse normalmente entre los seis y los
doce meses, mientras que en Suiza los cambios en la base
monetaria pueden generalmente ser percibidos en My apro-
ximadamente despu@s de seis meses.

Uno de los problemas técnicos de la fijacifn de ob-
jetivos a corto plazo radica en las limitaciones del mer
cado con respecto al manejo de la deuda piblica y a las
operaciones de mercado ahierto. En el Reino Unido, las
amplias fluctuaciones a corto plazo en la oferta moneta-—
ria

"... han reflejado el hecho de que las ventas ofi-
ciales de valores de primera clase tienden a ser
ciclicas, al alternar periodos de ventas muy fuer-

- tes con otros de ventas reducidas. En el Reino Uni
do, la estructura institucional es tal que cuando
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las ventas resultan deficientes, el sistema banca—
rio tiende a proporcionar el financiamiento resi-
dual del gobierno, por lo general bajo la forma de
bonos de la Tesoreria, lo cual al mismo tiempo in-
crementa el stock monetario y las reservas de los
bancos". 22/

El grafico adjunto confirma lo pertinente de este
punto de vista. Mientras que en Estados Unidos el cré&di-
to del sistema bancarioc al sector piblicoe varia en pro-
porcifn inversa al del sector privado y, por lo tanto,

ejerce un efecte estabilizador sobre la oferta monetaria,

en el Reino Unido, y por lo visto también en B&lgica y en
Ttalia, la relacidn es positiva v desestabilizadora. E1
caso de Holanda es similar al de Estados Unidos, mien-
tras que en Ffrancia, en Alemania y en Japdn el financia-
miento monetario del sector pilblico no parece haber re-
presentado una gran dificultad. .

Ademd@s, el grafico muestra que las dificultades pro
vocadas por el financiamiento monetario del sector pibli
co pueden extenderse mids alld del corto plazo y abarcar
el mediano y el largo. Por ejemplo, tanto en el Reino
Unido como en Italia, las necesidades de empréstitos del
sector pliblico, y con ellas el recurso del sector al 515
tema bancario, muestran desde hace afios una tendencia al
alza. Otros paises también han experimentado una tenden-—
cia ereciente en los gastos gubernamentales, principal-
mente en lo que se refiere a los pagos de transferencia,
¥y en su mayorla se preocupan por saber si los grandes de
ficit actuales, inducidos en parte por la recesifn, po-
dran reducirse a magnitudes manejables conforme avanza
la recuperacidn econfmica. 23/ De lo contrario, la pre-
gunta seria entonces si est3n dispuestos a permitir un
alza suficiente de las tasas de inter&s para alcanzar sus
cbjetivos monetarios. Por otra parte,no deja de ser cler
to que el crecimiento bastante adecuado de laoferta mone
taria durante la recesién no hubiera podido - pdeUClrbE
sin la voluntad de los goblernos de incurrir en déficit
excepcionalmente importantes v para recurrir al linancia
miento por conducto del sistema bancario.

.
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La segunda fuente importante de posibles trastornos
se encuentra en el terreno de los salariosy los precios.
En ITtalia, por ejemplo, el que se haya llegado mucho mis
alla del objetlvo de crédito total para 1975-76 puede ex
plicarse, en gran parte, por la explosién de los sala-
rios que tuvo lugar a principios de 1975 y que fue segui
da por una aceleracifn de la expansién monetaria. En el
Reino Unido, el gobierno no se resolvié, en realidad,a
introducir un objetivo monetario antes de haber logrado
durante cerca de dos afios, en el marco de una politica
de ingresos, estabilizar el incremento de M3 alrededor
del 10%Z. En el verano pasado los sindicatos obreros bri-
tdnicos rechazaron la solicitud de su gobierno en favor
de un tercer afic de polftica oficial de ingresos, y el
mejoramiento marcado de la situacifn econfmica deid abier
ta la posibilidad de que la inflacién de los salarios y
los precios se acelerara otra vez, pese a la prolonga-
cibén de un nivel elevado de desempleo.

Podriamos afiadir que en numerosos pafses de Europa
las tendencias a largo plazo hacia 1la distribucidn del
ingreso han afectado la rentabilidad y las inversiomes.
Existe el peligro de que la restrjccifn monetaria, en au
sencia de la restriccidn en los salarios, comprima aiin
mis estos {iltimos y/o provoque niveles intolerables de
desempleo. Por lo tanto, la politica de ingresos, al me-
nos en el sentido de un amplio consenso, se considera a
menudo como complementc esencial de la restriccifn mone-—
taria.

En el sector externo, los tipos de cambioc flotantes
no han desempedado en todos los casos el papel primor-
dial de contrel monetario que anteriormente pudo esperar
se. En Alemania, la intervencifn en el mercado cambiario
bajo las disposiciones sobre la "serpiente' acelerd a ve
ces en forma indebida el crecimiento monetario, aunque
esto no constituyd un problema grave. En Suiza, la inter
vencifn ha sido realmente el medio principal por el cual
se asegurd el crecimiento monetario, aunque no provecd
que la expansifn monetaria escapara a todo control como
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lo hizo bajo el sistema de tipos de cambié-fijos.En cier
to nmero de paises, como Francia, Italia, Espafia y el
Reino Unido, el problema ha sido, desde hace mucho tiem-
po, el de la expansidn excesiva del crédito interno, aun
que en fecha mds reciente la situacifn se invirtid en el
Reino Unido, que tuvo que hacer frente a grandes entra-
das de fondos, basadas, principalmente, en las perspecti
vas del petrdleo en el Mar del Norte. Al enfrentar estos
ingresos, el gobierno intentd evitar que el tipo de cam-
bio se elevara indebidamente, debido a que esto podria
poner en grave peligro la competitividad de las exporta-—
ciones no petroleras. Posteriormente, sin embargo, cuan-
do surgid el peligro de que la oferta monetaria acelera-—
ra demasiado su crecimiento, se asignd prioridad al obje
tivo monetaric y se permitif la revaluacidn del tipo de
cambio. Tal como se dijo anteriormente, cierto niimero de los
palses mds pequefios de la CEE estdn sometidos a impulsos
externos bastante considerables, que provienen de su ad-
hesidén a los acuerdos sobre tipos de cambio de la''serpien
te'", que les dificultan aceptar compromisos en materia
de objetivos sobre oferta monetaria.

Otro problema importante en este terreno, para la
fijacién de los objetivos monetarios, reside en el mane-
jo de las tasas de interés. Para algunas de las econo-
mias pequefas y muy abiertas, la percepcién de la necesi
dad de autonomia respecto a las tasas de interés ha cons
tituido uno de los factores que se contrapuso a la apli-
cacién de los objetivos monetarios. Pero afin en los pai-
ses grandes, la aceptacidn de los ohjetivos monetarios
no significéd la intencién de excluir 1la posibilidad de
dar cierto peso, e incluso a veces prioridad, a las con-
sideraciones sobre los tipos de cambio. Esto puede a ve-—
ces iImplicar ajustes bastante dristicos de las tasas de
interés si se considera necesario para mantener condicio
nes de orden en los mercados cambiarios, mientras que en
otras épocas las perturbaciones de la liquidez interna
pueden justificar mantener relativamente estables las ta
sas de interés. En tales circunstancias, la medida en que
los grandes objetivos sobre tasas de interés constituyen
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realmente un problema con respecto al control monetario
depende principalmente de saber si la gituacifn es rever
sible. Los cambios en las tasas de inter&s pueden a ve-
ces ser compatibles con un ceomntrol tal, aun a corto pla-
zo, ¥, en cualquier caso, pueden ejercer solamente efec—
tos de corta duracidn capaces de permitir un retorno ra-
pido al stock monetaric como objetivo. Pero aunque algu-
nas metas de tasas de inter8s pueden acomodarse con jus-—
tificacifn dentro del contexto de un objetivo mometarioe,
pueden existir otras que, si se acomodaran, presentarian
el peligro de incrementar la variabilidad, tanto de las
tasas de inter&s como del stock monetario.

Es posible que constituyan un problema mucho mas
real ciertos factores institucionales y politices que im
hiben el ajuste de las tasas de inter&s. En Estados Uni-
dos y el Reino Unido, por ejemplo, los grandes aumentos
en las tasas competitivas pueden provocar graveg trastor
nos en el mercado de la vivienda, en el cual por regla-
mentacidn o por convenios las tasas de interés sobre las
hipotecas son de ajuste relativamente lento. En Italia,
las autoridades han aplicado, en ocasiones pasadas, una
politica de tasas a largo plazo relativamente bajas y es
tables, con la intencidn de fomentar la corriente de fon
dos hacia el mercado de capitales, pero dltimamente esta
practica tuvo que ser abandonada en favor de tasas bas-~
tante mis altas. En Suiza, el volumen elevado de la deu-
da hipotecaria hace que las tasas de inter&s constituyan
una cuestidn politica bastante delicada, pero de todas
formas se aspira a alcanzar tasas de interés mds bajas,
como medio de fomentar las exportaciones de capitales.

Podrfamos afiadir que las rigideces relativas de cier
tas tasas de inter&s constituyeron quizds una fuente im-
portante de perturbaciones del mercado cambiario em algu
nos pafises. Por ejemplo, en vista de que grandes despla-
zamientos internacionales de depdsitos o empréstitos se
llevan a cabo principalmente por conducto del sector ban
cario, el comportamiento de las tasas bancarias sobre de
pbsitos y préstamos en relacidn con las que prevalecen
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en los mercados internacicnales puede ejercer una in-
fluencia considerable. En la prictica, los tipos de cam-
bio futuros parecen ajustarse principalmente en relacién
con las tasas de dep8sitos, de manera que cualquier ten-
dencia de estas Ultimas a variar en relacifn con las de
los mercados internacionales daria solamente lugar a in-
centivos de corta duracidn para transferir fondos. Por
otra parte, las tasas de los activos bancarios resultan
a menudo mucho menos flexibles y pueden producir diferen
ciales, aun soqre la base del respaldo, que somn capaces
de conducir a movimientos de capitales persistentes y
unilaterales. Es indudable que tales movimientos pueden
presentar implicaciones importantes tanto para los tipos
de cambio como para el control monetario.

Por supueste, al intentar resolver los conflictos
entre los objetivos y las tasas de interé&s puede presen-
tarse un margen considerable de manipulacifn de la es-
tructura de las tasas. En Europa Occidental, especialmeg;
te el afio pasado, cuando surgieron tensiones dentro de
la "serpiente", algunos paises se mostraron dispuestos a
elevar las tasas a corto plazo hasta niveles notablemen-
te altos en defensa de sus paridades cambiarias. Otro ca
s0 reciente e interesante es el de Francia, donde las ta
sas de préstamos bancarios se mantuvieron a niveles bas-
tante bajos por razones internas, mientras que las tasas
del mercado monetario se ajustan hacia arriba por razo-
nes externas, '

Otro modo mis general de resclver estos conflictos
congiste en introducir adaptaciomes en la combinacién
global de politicas. En Europa Occidental, mis que en Eg
tados Unidos, existe una creencia mucho mfs difundida en
la existencia de un comportamiento autdnomo de los cos-—
tos y los precios, y algunos paises han llegado a comven
cerse de la necesidad virtual de alguna forma de politi-
ca de ingresos, incluso sobre una base semipermanente.
Se atribuye también gran importancia ala magnitud de los-
déficit del sector piblico y a la necesidad de financiar
estos dltimos hasta donde sea posible por medios no mone
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tarios. Por. estas razones, las autoridades nacionales ge
neralmente son conscientes de que, seglin la combinacidn
de polfticas, los distintos niveles de tasas de interés,
e incluso los distintos niveles de zhorro, dinversién v
crecimiento sdn compatibles con una determinada tasa de
crecimiento de la oferta monetaria.

B. La variabilidad de la demanda de dinero

En el sector de la demanda jqué fuerza tienen las
bases empiricas que fundamentan la fijacidn de objetivos
monetarios en los paises de Europa Occidental? Por su-
puesto, una funcifén de la demanda de dinero relativamen-
te estable constituye el requisito previe para una formu
lacién de objetives con resultados satisfactories. En 1o
que a mi respecta, la evidencia anterior en ese sentido
no ha sido muy tranquilizadora, y las perturbaciones de
afios recientes parecen haber confundido afin mds el pano~
rama. En Alemania, aparentemente, se ha adoptado este
criterio, mientras que en el Reino Unido recientemente
se observa una mayor estabilidad en la funcién de la. de-
manda de My que la registrada anteriormente. En los pai-
ses europeos que se han abstenido de adoptar objetivos,
las autoridades generalmente aducen carecer de tal evi-
dencia, o bien que la estabilidad observada no prueba mu
cho en cuanto a la direccidn de la causalidad.

No me considero lo suficientemente bien informado
sobre el estado de las investigaciones pdara hablar con
seguridad en esta materia. Sin embargo, con el objeto de
ofrecer algunos indicics aproximados, el cuadro presenta
ciertos cdlculos sencillos que demuestran la variabili-
dad de la velocidad del ingresc en distintos paises. Los
paises examinados son Estados Unidos, Canadd, Japén y —en
Europa Occidental- Bélgica, Francia, Alemania, Suecia y
el Reino Unido. No se tomd en cuenta la influencia de las
tasas de interés, sino que se utilizd una amplia defini-
cidén del dinero a fin de reducir su gravitacidén. De cual
quier modo, los cvdlculos se efectuaron sobre datos anua-
les y tienen la misma base para todos los paises.



34 WARREN D. McCLAM

Variabilidad de los cambios en la oferta monetaria _
v en la velocidad del ingreso, 1961-76 (1)

Desviacidn
standard de
% (2).
* Pais ﬁé vZ 2)+ (D Us (2)
(1 (2) (3} (4)
En porcentajes Coeficiente
anuales
BElEica ..eeren. 2,46 6,53 2,65 3,30
Canada ..seevsss 4,90 3,11 0,63 2,25
Francia ..eeaees 3,29 2,60 0,79 1,88
Alemania 2/ .... 2,01 3,02 1,50 2,19
Japan cassensnne 3,54 3,95 1,12 2_.,86_
Suecia 3/cccnnn- 2,82 3,97 1,41 2,88
Reino Unido 2/.. 6,76 6,10 0,90 4,42
Estados Unidos .. 1,95 1,38 0,71 1,00

1/ E1 asterisco indica variaciones porcentuales anuales.
2/ MB'
3/ 1967-76.

Los resultados son interesantes en varios sentidos.
En primer lugar, con respecto a la oferta monetaria en
s, los datos reafirman que la tasa anual de crecimiento
monetario en EE.UU. es mds estable que en otros paises.
En segundo t&rmino, pareceria que en todos los casos,
salvo Canadd, Francia, el Reino Unido y EE.UU. la veloci
dad es una fuente de variabilidad de ingresos mayor gque
el dinero. Por dltimo, si consideramos la desviacién stan
dard de las variaciones de la velocidad en distintos pail
ses con relacidn a la de EE.UU. el coeficiente resultan-
te representa alrededor de 1,9-2,3 en Francia, Alemania
y Canadd, 2,9-3,3 en Bé&lgica, Japin y Suecia 'y 4,4 en el
Reino Unido. Es improbable que estas diferencias puedan
explicarse por los movimientos en las tasas de interés.
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Nuevamente, sin un andlisis mis perfecto para elimi
nar los elementos sistem8ticos de las variaciones en la
velocidad, tales cifras constituyen, en el mejor de los
casos, sugerencias. Sin embargo, apuntan a la conclusifn
preliminar de que fijar objetivos monetarios es probable
mente mucho mids diffcil en muchos pafses europecs gque en
EE.UU. Ademis, no pareceria probable que la fijacidn de
objetivos, excepto gquizds en Francia y el BReino Unido,
eliminara la mayor fuente de fluctuacidn de los ingresos.

¢No seria posible compenszar los desplazamientos en
la funcifn de la demanda monetaria mediante ajustes en
la oferta monetaria? Esto podria plantear algunas difi-
cultades., En primer té&rmino, tal medida podria signifi-
car superar el limite del objetivo. Por supuesto, seria
posible contar con mayor libertad operacional expresando
el crecimiento programado como un margen de tolerancia,
al igual que en Estados Unidos, Canadi v el Reino Unido,
v también podria tenerse en cuenta la posibilidad de que
se produjeran variaciones pericddicas en la base. Sin em-
bargo, la mayor flexibilidad obtenida de ese modo debili
taria probablemente los efectos Tbeneficiosos de la fija
cidn de objetivos sobre las expectativas. En segundo lu-
gar, por lo general resulta muy dificil distinguir Ilas
variaciones en la demanda monetaria de las fuentes 'rea
les" de perturbacifn. Un caso reciente es el de Estados
Unidos, donde se permitidé que durante la mayor parte de
1977 M] creciera hasta superar el objetivo, en parte por
creer que la demanda de dinero se habia consolidado una
vez mis, tras una declinacidn no prevista anteriormente.
Tercero, en la medida en que las variaciones en la deman
da de dinero se relacionan con variaciones simult&neas en
la propensidn al gasto y no con variaciones en la carte-
ra de activos financieros, podrfan suscitarse interrogan
tes en cuanto a la combinacidn de politicas que podria
utilizarse con mayor eficiencia para ajustar la oferta
monetaria.
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V. OBSERVACIONES FINALES

El tema de la combinarién de politicas me lleva a
concluir cen una observacién de tipo mds general. El mun
do econdmico occidental ha pasado por un periodo prolon-
gado de ajustes profundos y complejos, tanto reales como
financieros, que se han sumade para constituir una espe-
cie de "depresidn del crecimientoe". Si pensamos en 1973
como si fuera 1929, nos encontrariamos ahora como en el
afio 1934, cuando el desempleo alcanzd su nivel maximo de
posguerra en la mayorfa de los paises. Una diferencia
primordial, fuera de la magnitud, radica en que los pre-~
ciocs han estado subiendo en vez de bajar; pero en t&rmi-
nos de implicaciones deflacionarias esto pudo solamente
haber desplazado el impacto sectorial de los deudores ne
tos (principalmente de la comunidad mercantil) hacia los
tenedores netos de los activos financieros (principalmgg
te de las unidades familiares).

Al mismo tiempo, las propias teorfas macroecondmi-
cas estdn pasando por cierto tipo de crisis, como duran-
te la gran depresifn, siendo la diferencia que la combi-
nacidn de la inflacifn y el desempleo hace que sea una
crisis doctrinal de tipo alin mds radical. Las polfiticas
discrecionales de manejo de la demanda han estado expues
tas a crfiticas intensas, principalmente porgque cualquier
intervencidn activa sobre los lineamientos anteriores de
"afinacidn minuciosa" tiende a poner en movimiento reac-
ciones de mercado de naturaleza compensatoria.Muchos con
vienen en que la @inica contestacién consiste en colocar
las politicas de manejo de la demanda sobre una trayecto
ria constante y moderada con el fin de alcanzar los obje
tivos de mediano plazo. Y es dentro de este contexto don
de los cbjetivos monetarios encontraron gran parte de su
justificacidn.

iPero qué sucede si esta estrategia resulta ser um
fracaso? (Qué deben hacer quienes formulan las politicas
si se dan cuenta de que el crecimiento menetario, que
constituye su nhijetivo, queda anulado por las alzas de
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los precios, mientras que el producto permanece detenido
en una tendencia poco satisfactoria de bajo crecimiento?
La contestacidn depende parcialmente de lo que sucede
con las relacicnes entre precios y costos, ya que si la
restriccidn en los salarios, quizd con la ayuda de una’
polftica de ingresos, conduce a algiin mejoramiento de la
rentabilidad, no puede estar muy lejos un aumento de las
inversiones. Ademds, los efectos de la riqueza combina-
dos con los déficit presupuestarios existentes constitu-
ven tambi&n la base de una aceleracidn de la actividad.
Por esta razén, la contestacidn bien podria ser que debe
esperarse sencillamente a que el ajuste siga su curso de
inevitable lentitud.

Si este enfoque parece demasiado lenta, wuna de las
opeiones seria un manejo mis active de la demanda, pero
siempre dentro del contexto de una combinacidn de politi
cas, encaminada hacia un objetivo de crecimiento moneta-
rio constante. Con respecto a la politica fiscal, los d&
ficit presupuestarios han constituido recientemeante una
combinacidn desafortunada de las tendencias adversas de
los pastos a large plazo, de la profunda recesion y de
la necesidad de amortiguar los déficit externos debido a
las importaciones de petrdleo. Muchos paises, frente a
lo que perciben como dé&ficit peligrosamente elevados, han
intentado reducirlos a proporciones mis manejables, y al
parecer han tenido &xito. Por consiguiente, en la précti
ca, es posible que en algunos paises la politica fiscal
hava ido demasiado lejos v demasiado rapido en las res-
tricciones. Ante tal convencimiento, pedria justificarse
un estimulo fiscal de tipo discrecional, aunque seria
aconsejable que se limitara a concesiones en materia im-
positiva, preferentemente de iIndole capaz de fomentar
las inversiones de capital fijo. El incremento resultan-
te de la demanda final podria compensar con creces cuales
quiera efectos de "expulsidn' relacionados con tasas mis
elevadas de inter@s, que podrian presentarse solo con un
rezago.

;Pero esto no alentaria expectativas inflacionarias
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de naturaleza contraproducente? Creo que no, emn especial
si los pafses no alcanzan ni siquiera moderados objeti-
vos de crecimiento a mediano plazo vy siempre que sigan
comprometidos abierta y convincentemente a llegar a obje
tivos de tasas de crecimientc monetario. Por otra parte,
los encargados de formular las politicas nacionales su-
fren la pesadilla del temor de que los mecanismos sala-
rios/precios se hayan sensibilizado tanto que un nuevo
estimulo a la demanda podria desencadenar una acelera-
cidn de la inflacidn, aun cuando hubiera bajos niveles
de utilizacidn de la capacidad y altas tasas de desem—
pleo. Si bien pueden resultar itiles, en el mejor de los
casos los objetivos monetarios son modos indirectos, len
tos e inciertos de afrontar este problema eritico.No hay
dudas de que si las autoridades nacionales pudieran es—
tar seguras de obtener respuestas razonables en materia
de precios/salarios, podrian y estarfan dispuestas a de-
volver a sus economias satisfactorios niveles de empleo.
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Abierto, €sta fija las llamadas "mirgenes de tolarancia’ correspondientes a My y Mp, basadas eq
las tasas promedio del crecimiento sabre periodos mfiviles de dos meses., Estas mirgenes son bas-—
tante amplios y reflejan el alto grade de incetrtidumbre relacionado con les movimientos a corto
plaza er los agregados.

15/ Véase Organizacidn de Cooperacidn y Desarrollo Econfmicos, op. cit., p. 194 Este informe afia
d4fn, sin embarga, que el margen podria estrecharse gradualmente conforme pasara el tiemps y se
adquiriara mayor experiencia en su uso.



In/ Una.de las desventajas posibles del margen vs gue el limive superior puede llepgar a ser con-
siderado realmente coro el objetivae. ’

17/ El1 Banco Nacicnal Suizo insiste en que el objetivo de crecimjento de ia oferta monetaria es
una tasa gue se cita para vrientacidn, que se reexaming constantemente y que debe, s5i es necesa-
rig, revisarse hacia arriba o hacis abajo. Sin embargo, en la prictica las modificaviones hon 51
du escasas.

18/ VBase L. Price, Monvtary objetives and instruments in the United Hindgdom {(Ubjetivos e ins~
trumencos monetarios @#n el Heino Unido}, Seminario de los Hancos Centrales o lostitucionss Inter
nacionales organizado por ¢l Banee de Francia, abril de 1977, donde el autor afirma: "La TaEpuLs
ta monecarista (o sea que, en Olrima instzncia, los cambios en el crecimiento monetario logrardn
solamente modificar la tasa de inflacidn) parece insuficiente, va que los gohiernns se pregcupan
no solamente por lo que sucede a largo piazo, sino también A corto plaze™. (p. §4).

18/ Los peligros inherentes af uso instrumental a corto plaze de las tasas de interds son tres:
(i) un cdlcelo estimative incorricto de la eiasticidad con respecto =z los intereses de ta Cun-
cifn de la demanda de la base monetaria, (ii) un prondscico inexacto de la actividad ecopdmica 3
(i1i) la omisifn de la posibilidad de modificar las reglamentacicnes e pricticas relocionadas con
los bancos.

20/ Al parecer, con Estados Unidos ya llepgd el momento de la prueba, camp lo indiran ias tasas de
crecimiento superiores a los ohjetivas mepetarios registradas en meses recientes.

21/ Junio de 1977, p. 15.
22/ L. Price, ibid, p. 18,

23/ Banca de Pagos lnterpacionales, Public-sector deficita: ewrrent problems and policies (DEFLi~
cit del sector pdblico: problemas y polfticas actuales). Basiles, marzo de 1977.
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EL DESARROLLO DE LAS
CUENTAS NACIONALES
EN LA ARGENTINA

Por Juan V. Sourrouille *

El presente trabajo forma parte de una serie de
artfculos referidos al desarrolle de 1las cuentas na
cionales en varios paises del mundo auspiciados por
la International Association for Research in Income
and Wealth (IARIW) que incluye entre otros casos a
los Estados Unidos y Venezuela. Fue presentado ori-
ginalmente en la XIII Conferencia de la TARIW en Hungria
en 1973 y ha sido publicado recientemente en la Review of
Income and Wealth. El trabajo describe en forma sucinta
la historia de las cuentas macionales en la Argentina. Ex
plica el uso del método de la produccién como base de las
estimaciones del PBI y comenta con cierto detalle las
fuentes y métodos utilizados para derivar las estimacio-
nes correspondientes a diferentes sectores. A continua-
cién examina la confiabilidad de las estimaciones del pro
ducto sectorial, el ingreso nacional por la retribucidén
de los factores y los componentes del gasto final en t&r
minos de la comparacién de dos estimaciones diferentes pa
ra el perfiodo 1950-63. E1 autor considera que el grado de
exactitud es en general satisfactorio, pero subraya la
importancia de los censos econfmicos para el proceso de
estimacidn. Asimismo pone de relieve la importancia gue
revisten los estudios detallados sobre distintos aspec-—

{*} Institube de Hesarrollo Econdmico y Social (1DES) Buenos Alres, Argentina.
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tos de la egtructura econdmica (insumo-producto, distri
bucidén del ingreso persomal y familiar y cuentas regiona
les) como punto de partida para el mejoramiento de la con.
fiabilidad de las estimaciones. A pesar de que se han pmo
ducido algunos nuevos acontecimientos em el desarrollo
de las cuentas nacionales con posterioridad a los aqui
resenados ha parecido pertinente presentar en esta opor-
tunidad la versidn original del trabajo, en la esperanza
de contar con una nueva revision critica en el futuro.

1. HISTORIA

Las primeras estimaciones sistemiticas de las
cuentas nacionales de la Argentina se prepararcn durante
la Segunda Guerra Mundial. A partir de 1955 se  comenza-
ron a publicar regularmente las series anuales del pro-
ducto bruto y la utilizacidn de bienes y servicios dispo.
nibles en la Memoria Anual y en el Boletin Estadistico
mensual del Banco Central de la Repitblica Argentina, 1la
institucidn respomsable de la elaboracifn de las cuentas
nacionales. A partir de 1966 el Banco tambi&n prepara es
timaciones trimestrales que se publican regularmente en
el Informe Econdmico del Ministeric de Economia.

Las primeras series .oficiales de las cuentas
nacionales se publicaron en 1946, cubriendo el periodo
1935-1945 1/. Estas estimaciones se basaban en el censo
industrial de 1935 y en el censo agropecuario de 1937 En
ese entonces no se habfa realizado un censo demogridfico
desde 1914 y no se contaba con informacidn corriente so-
bre los sectores de servicios. De cualquier manera los
conceptos béasicos utilizados en estas estimaciones son.
fundamentalmente iguales a los empleados en los afios pos
teriores, en tanto reflejan la primera aplicacién del mé
todo de la producecidn en la elaboracidn de las cuentas
nacionales. '

Las revisiomes posteriores obedecen principal-
mente a la aparicidn de nuevos datos, en especial infor-



LAS CUENTAS NACIONALES EN LA ARGENTINA 43

macidn censal, que proveen los puntos de referencia en-
tre los cuales se interpolan las cifras anuales y, subsi
diariamente, al ajuste de los conceptos y definiciones a
las recomendaciones internacionales. Asi, la primera re-—
vigidn de las cuentas nacionales se basd en el censo de
1946 que no solo incluyd datos demogrdficos tradiciona-
les sino tambi&n los relatives a agricultura, industria,
comercio, finanzas, transportes y comunicaciones y otros
servicios, y una enumeracidn de los edificios existentes,
tanto residenciales como comerciales. Para la interpola-
cidn de cifras anuales se contd ademds con nuevas series
estadisticas sobre produccidn, empleo y sueldos 7y sala-
rios pagados por establecimientos industriales, el volu-
men del comercic exterior, las ventas minoristasy un nue
vo Indice del costo de la vida. La serie revisada corres
pondiente al periodo 1935-45 se publicd em 1955, junto
con. detalladas aclaraciones con relacidn a los congceptos
y metodologia utilizados 2/.

Estas series revisadas continuaron presentando-
se anualmente, aunque la confiabilidad de las estimacio-
nes disminuye progresivamente de alll en mds debido al
retraso en la produccidn de nuevos datos basicos. Cuando
a principios de la década de 1960 se inicid el programa
de investigacidn CONADE-CEPAL 3/ para estudiar la distri
bucidn del ingreso en Argentina, se entendid mnecesario
actualizar las estimaciones de las cuentas nacionales sgo
bre la base de un nuevo censo econdmico el de 1953, que
abarcd los sectores industrial, comercial y de servicios.
La tarea del equipo CONADE-CEPAL impuls8 al Banco Central
a acelerar sus propios trabajos de revisidn, como resul-
tado de lo cual en 1964 se terminaron casi simultaneamer
te dos nuevas series paralelas que comprendian los anos
1950-1963 4/. La posterior tabulacidn de los resultados
del censo de 1963 sobre industria, comercio ¥y servicios
permitid al Bamco Central efectuar una nueva revisidn d
las estimaciones de las cuentas nacionales, las que pue
den considerarse como practicamente definitivas para e
perfodo que comprende hasta 1963 inclusive. Estas serie
comenzaron a publicarse en 1971 5/.
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La Comisidn Econdmica para la AmErica Latina
(CEPAL) publicd también en 1956 estimaciones de cuentas
nacionales a partir del afio 1900, que incluyen el produc
to nacional por sectores de origen, la inversién bruta v
la composicidn de las importaciones 6/. En ese mismo es-
tudic se efectuaron estimaciones de la distribucidn fun-
cional del ingreso, la composicién del ingreso familiar
¥y los ingresos y gastos piiblicos correspondientes al pe-
riodo de 1946 a 1955; estimaciones del capital por tipos
de bienes y sectores de uso de acuerdo con el método de
inventario permanente para el perfodo de 1935 a 1955, v
una matriz de insumo-producto basada en el censo indus-
trial de 1950. Esta investigacidn, llevada a cabo en es-—
trecha colaboracitn con el equipo estadistico del Banco
Central, es la fuente principal de las estimaciones de
las cuentas nacionales a precios corrientes anteriores a
1950, a precios constantes anteriores a 1935 y de la ma--
yor parte de las estadisticas referentes al capital en
la Argentina. Por #iltimo, para cerrar esta apretada sin-—
tesis de investigaciones contables, cabe mencionat las es
timaciones del producto bruto por regiones, provincias y
departamentos, asi como la matriz de insumo-producto re
gional, preparadas por el Instituto Di Tella sobre la ba
se del censo de 1953 7/, trabajo efectuado tambi&ncon la
colaboracién del Banco Central.

2. METODO GENERAL DE ESTIMACION

Si bien existen normas internacionales para la
estimacidn de las cuentas nacionales, gg bien gabido quare
sulta practicamente imposible seguir dichas pautas en déf
talle. El arte prictico de llevar la contabilidad nacio-
nal exige el uso imaginativo de informacién obtenida de
diversas fuerites, asi como la utilizacidn de diferentes
técnicas. De los tres métodos cldsicos para estimar el
producto nacional -el método de ingresos de factores (in
gresos totales recibidos por residentes del pais), el me-
todo de gastos (gastos finales realizados por residentes
ajustados para tomar en cuenta el saldo en cuenta corrien
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te de la balanza de pagos), y el método de 1a produccidn
(el valor de la produccidn interna ajustado para excluir
los insumos corrientes)- el #iltimo ha sido el mds utili~
zado en la Argentina. Gran parte de las series estadisti
cas sobre la actividad econdmica de los principales sec-
tores y los censos econdmicos estdn orientados en gene-
ral a medir la produccifn, mientras que la informacidn
acerca del ingreso es incompleta y carece de continuidad.
El uso del método de la produccidn exige que se obtenga
informacidn sobre el valor del consumo intermedio, pero
ofrece la ventaja adicional de facilitar las estimacio-
nes de la distribucién funcional de los ingresos secto-
riales.

Para completar el sistema de cuentas cabe agre
gar que las estimaciones del gasto final en inversidn bru
ta, existencias, consumo pitblico y la cuenta corrientede
la balanza de pagos se efectflan directamente, mientras
que el consumo privado se considera como residual. El va
lor corriente de la inversidn bruta se estima mediante el
método del flujo de bienes a partir de las estadisticas
de la construccidn, de produccidn local de bienes de capital
y las importaciones, las que se clasifican por uso final
v se ajustan para incluir el valor del margen de utilidad
comercial, transporte, instalacidn e impuestos,Las exis-—
tencias incluyen productos agropecuarios, planteles gana
deros v un niimero limitado de materias primas industria-
les. E1 valor del consumo colectivo (servicios guberna-
mentales) y de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos se derivan de datos contables que se describen mas
adelante con mayor detalle.

Para la estimacidn de las cuentas nacionales
se utilizan, por lo tanto, tres tipos de datos ba-
sicos: series estadisticas periddicas que miden la pro-
duccidn agricola-ganadera, la mineria, la industria manu
facturera y el comercio exterior; datos contables para
los gastos del gobiemno, las empresas del Estado vy las
sociedades andnimas que prestan servicios controlades por
el gobierno, y datos ocasionales y parciales sobre comer
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cio, transporte automotor y servicios personales. A su

vez la exactitud y la cobertura de los datos del sistema
estadistico regular, en particular en los sectores indus
trial y comercial, son muy distintos en um afic censal que
en otros afios. De lo antedicho surge claramente que los
datos globales m3s confiables corresponden a los afios en
los ‘que se dispone de censos econdmicos y, en t&rminos
sectoriales, son m&s precisos los de aguellos sectores pa

ra los cuales se dispone de estadisticas oficiales conti

nuas sobre la produccidn o datos contables. Las extra
polaciones intercensales estdn especialmente sujetas a
crecientes errores con el transcurso del tiempo porque
incluyen a la mayoria de las actividades que han crecido
y cambiade con mayor rapidez en la Argentina. Cada uno de
los nuevos censos industriales ha revelado, efectivamen-
te, que las extrapolaciones del producto bruto para esas
actividades ha presentado una sistematica subestimacidn.
El ejemplo mis dramidtico de dicho sesgo es el de 1la se-
rie del producto bruto industrial publicada por el Banco
Central de la Repfiblica Argentina antes de la revisidn
de 1964. Esta serie fue calculada sobre el censo indus-
trial de 1946 empleando en su extrapolacién el antigio In
dice de produccion industrial elaborado en la Direccidn
de Estadistica sobre la base del censo de 1943, en el cuil
no se encontraban debidamente representadas las indus-
trias que se desarrollaron rdpidamente despufs de la Se-~
gunda Guerra Mundial., Cuando se dispusc de los datos del
censo de 1953, pudo obsérvarse que yva en ese afio el valor
de Ia produccidn industrial superaba en un 53% a las es-
timaciones de las cuentas nacionales. Este tipo de error
por subestimacidn parece haberse reducido notablemente
en las posteriores extrapolaciones del producte bruto in
dustrial; por ejemplo, la diferencia entre la estimacidn
para 1963 y los datos censales resultd ser de alrededor
del 7%. Sin embargo, a esta altura las diferencias resul
taron mayores en elcomercic y los servicios, dado que las

correspondientes estimaciones anuales de la produccidn

para estos sectores se habian apoyado parcialmente en ex

-trapolaciones de la ocupacidn, cuyo comportamiento duran

te la década del cincuenta no reflejaba adecuadamente los
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cambios que se registraron en la productividad del traba
jo.

El Cuadro N2 1 presenta un resumen de las dife~
rencias observadas en afios censales entre las estimacio-
nes por extrapolacion y las cifras revisadas en funcidn
de los datos del censo del producto bruto interno total
para el perfodo 1946-63. Puede observarse que la confia-
bilidad de las estimaciones intercensales tiende a dete
riorarse con el transcruso del tiempo, aun cuando cabe ha
cer notar que las series de CONADE-CEPAL no perdieron vi
gencia comparadas con las posteriores revisiones del Bap
co Central. El cuadro muestra en té&rminos gengrales um
gradual perfeccionamiento de las estimaciones de las cuen
tas nacionales, proceso que se vio favorecido por la dis
ponibilidad de investigaciones complementarias sobre in
sumo-producto y la distribucifn del ingreso familiar v
personal, y sin duda alguna por el mayor grado de discu-
sidn a que se vieron sometidos los calculos en su utili-
zacidn por las autoridades gubernamentales.

3 LAS ESTIMACIONES DEL PBI POR CLASE DE
ACTIVIDAD ECONOMICA

Dado que el enfoque de 1la produccidn es el mé~
todo basico utilizado en las estimaciones regulares, an-
tes de proceder a una evaluacidn de los resultados pare-
ce conveniente explicar las principales caracteristicas
de las estadisticas sectoriales.

a) Estadisticas agropecuarias

La estimacidn del wvalor de p;oducciﬁh del sec~
tor agropecuario incluye el valor de las ventas de la pro
duccién en el mercado, el valor de las construcciones y
mejoras efectuadas por los productores, el de los bienes
producidos para el consump del propio productor y el cos
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to de servicios agricolas tales como la siembra, cose
cha, enfardado, esquila, fumigacidn, servicios veterina-
riog y similares, provistos por contratistas, y el alqui
ler de maquinaria agricola. Debido a los métodos de ex-
plotacidn mixta que predominan en la Argentina, no se in
cluye en la produccidn agropecuaria el valor del pasto
empleado como forraje ni tampoco ze hacen imputaciones
por la utilizacidn de los cultivos de cereales para pas-—
toreo del ganado. Las cifras correspondientes al volumen
de la produccidn se compilan partiendo de las estadisti-
cas publicadas en forma oficial y se valflan a los precios
recibidos por los productores. Estos precios no se regis
tran en ninguna publicacidn estadistica repular, sino que
se basan en los precios a nivel de mercadoc de concentra- -
cién ajustados tomando en cuenta el costo estimado del
transporte y el margen de utilidad comercial de los in-
termediarios. Los datos publicados sobre el wvolumen de
la produccidn se obtienen de encuestas anuales realiza-
das entre los productores y de los informes mensuales pre
parados por los agentes repgionales de la BSecretaria de
Agricultura. Esta informacidn concerniente a los princi-
pales cultivos se compara entonces, a los efectos de con
trol y sobre una base anual, con las estadIsticas de con
sumo interno, exportaciones, variacidn de existencias y
uso estimado de semillas. Como la campada agricola no
coincide con el afioc calendario base.de registro de las
cuentas nacionales ~la mayoria de los cultivos se siem—
bran entre mayo y octubre y se cosechan entre mnoviembre
vy abril- la produccidn se asigna al afic calendario duran
te el cual se vende el grueso de la produccidm.

Con respecto.a la confiabilidad de las estadis-
ticas agricolas, las de la produccidn de cereales y cul-
tivos industriales pueden considerarse como las mejores,
porque su explotacién se encuentra en general muy concen
trada regionalmente, el consumo en los propios estableci
mientos es minime y su comercializacién estd organizada
eficientemente. En cambic las estimaciones sobre la pro-
duceidn de frutas, verduras y flores son probablemente
las menos fidedignas, aunque no existen comprobaciones in
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dependientes que confirmen esta impresidn. La confiabili
dad de los datos referentes a precios se considera bas-
tante buena, aunque los ajustes para tomar en cuenta los
costos de transporte y de margenes de utilidad comercial
no se fundamentan en ninguna informacidn estadistica pre
cisa vy consecutiva. Los precios bdsicos de los cereales
son los cotizados para entrega en el puerto de Buenos Ai
res y registrados en la Bolsa de Cereales; los precios ba
sicos de los cultivos industriales son los fijados o com
trolados por el gobierno o por organismos especiales de
comercializacidn. La situacidn es distinta en el caso de
las verduras y frutas de las que solo una pequefia propor
cidn es comercializada en mercados mayoristas bien or-
ganizados, por lo que debe consjderarse que la informa-
cion sobre sus precios estd sujeta a un mayor margen de
error.

Las estimaciones sobre la produccién de carne
vacuna, ovina y porcina, que en conjunto representan apro
ximadamente el 70% del valor total de la actividad pecua
ria, se definen como el valor de las ventas destinadas al
faenamiento, ajustado para tomar en cuenta las variacio-
nes de los planteles y la exportacidn de animales en pie.
En razdn de la importancia de la carne en la economfa ar
gentina, existen numerosas fuentes de dinformacidn esta-
distica acerca de este sector. Las principales con res-
pecto al faenamientc de ganado son la Junta Nacional de
Carnes, que controla la produccidn de los grandes frigo-
rificos (alrededor del 80% del total de faena en el afio
1960) y la Secretaria de Agricultura, gque brinda informa
citn sobre los mataderos de menor importancia ubicadosen
el interior del pais. Esta Gltima es de menor confiabili
dad y probablemente es el principal origen & los errores
en la estimacién de la produccidn de carne. Del misme mo
do, las cifras sobre faena'de porcinos y ovinos se ven
afectadas por su cobertura limitada, en particularpor la
importancia del consumo en los mismos establecimientos
agropecuarios. Las -discrepancias, a veces considerables,
entre las estimaciones oficiales del plantel ganadero son
.el principal problema que presenta el ajuste de las esti
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maciones por concepto. de variacidn de existencias., Las
. . . -

estimaciones de la produccidn de lana, leche y productos

similares también son incompletas y no estdn sujetas a

un control estadistico periddico.

Para estimar el producto bruto agropecuario se
requiere informacidn sobre el valor efectivamente utili-
zado de los insumos intermedios, de los cuales no hay in
formaci8n anual disponible completa. Por consiguiente, en
la serie se utilizan indicadores indirectos, tales como
la produccidn de articulos empleados principalmente por
el sector agropecuario. (por ejemplo, fertilizantes y Ppro
ductos para la ganaderia) y de bienes y servicios que se
registran como vendidos con fines agropecuarios (por gjem
plo, combustibles, lubricantes y seguros). Esta informa-
cidn se complementa con estimaciones -derivadas de inves
tigaciones ad hoc- del uso de semillas y de los gastos
de mantenimiento de equipos. Resulta evidente por lo
tanto, que las estimaciones deben usarse con 1la mayor cau
tela al analizar las variaciones de la productividad sec
torial y los cambios en el empleo de nuevos insumos agro
pecuarios. -

Las estimaciones a precios constantes se afec-
tian mediante el uso de indices de cantidad, ponderados
con los precios del afio base. Las cantidades son las mis
mas que se usan en las cifras correspondientes a la pro-
duccidn corriente, no existiendo estimacioes independien
tes del consumo intermedio.

b) Estadisticas industriales

El sector industrial desempenia un papel clave
en las estadfsticas de las cuentas nacionales, mno sola-
mente porque genera mas del 304 del PBI total sino porque
las cifras correspondientes a los sectores del comercio,
de los servicios y del transporte y a la inversion bruta
v el consumo privado también se basan substancialmente
en las estimaciones de la producciﬁn manufacturera. El



b2 JUAN V. SOURROUILLE

método general empleado para estimar las serles del pro-
ducto industrial es la interpolacién de precios y canti-
dades entre los afios censales. Los censos industriales
que influyen sob.2 los datos evaluados en este periodo
son los :le los afos 1946, 1948, 1950, 1953, 1957 y 1963.
No obstante, solo los censos de 1946, 1953 y 1963 inclu-
yven la totalidad de los establecimientos industriales;
los demds abarcan las firmas que emplean mas que
un determinade ndmero de trabajadores de acuerdo con

el censo inmediatamente anterior.

Las interpolaciones intercensales entre 1946
v 1960 se derivaron originalmente de series estadisticas
anuales oficiales del volumen de la produccidn y la ocu-
pacidn {(nimeroc de empleados, horas trabajadas y sueldos
pagados) en las diferentes actividades industriales 8/.
Esta informacidn se construydsobre la base del cemnso de
1943, siendo ajustada luego de acuerdo con los resultados
del censo de 1946; con posterioridad no se efectuarrn
otras revisiones, tal que para 19%0 las seris anuales se tor
naron tan poco representativas que se puso fin a su pu-
blicacidn. Los departamentos de Cuentas Nacionales (tan-
to del Banco Central como del CONADE) se vieron entonces,
a principios de los sesenta ante la necesidad de cons-
truir sus propios indices de produccidn con informacidn
dispersa relativa, primerdialmente, al volumen de la pro
duccidn de ciertas empresas individuales y a la produc-—
cidon de determinados articulos, situacidén que no ha cambia
do desde entonces. Los datos sobre precios se obtienen de
tres fuentes principales: el Indice de precios mayoristas
del Banco Central del periodo 1939-1950 9/; el indice de
preciss al por mayor publicade por el INDEC, que comenzd
en 1956 y que continfla publicdndose hasta la fecha 10/,
y diversas fuentes en lo referente a algunos productos
no incluidos en los citados indices de precios.

La confiabilidad de las estimaciones para los
afios censales es sin duda mayor que para los intermedios;
a su vez los datos censales parecen ser razonablemente
fidedignos; no han surgido incompatibilidades entre los
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datos sobre produccifn de los censos y- los estudios de
la utilizacién de la produccibn industrial em el anfli-
sis de 1nsumo»producto vy existen solo algunas <diferen-
cias menores entre los datos sobre ocupacifn de los cen
sos industriales y los censos generales de poBlac16n.Es
oportuno sefialar que las estimaciones de la produccidn
industrial incluyen tambidn la produccifdn en pequefia es
cala de artesanos no incluida en los censos y algunos
ajustes a los datos censales para valuar la produccién
de firmas integradas verticalmente, tales como compaiiias
petroleras, y para hacer coherente el tratamientc impo-
sitivo de ciertos productores gue actilan como agentes de
retencidn impositiva (impuestos internos). Los datos cen
sales scbre insumos de materias primas, combustibles,lu
bricantes y energfa eléctrica, en base a cuya deduccidn
de la produccién se llega al valor agregado, también se
ajustan para tomar en cuenta el valor de los costos ad-
ministrativos estimados de los cuadros de resultados de
principales empresas. Para las estlmaclones intercensa-
les del consumo intermedio se supone que la utilizacidn
fisica, como una proporcidn de la produccidn, se mantie
ne constante aungue se toman en cuenta las variaciones
de afic en afiv en los precios relativos entre insumos ¥
productos. Como es inmediatamente obvio, los datos exi-
gen extremar la atencifn en cuanto pretendan ser utili-
zados para el andlisis de productividad en el corto pla
2o. Las series a precios constantes se elaboranutilizan
do los indices de cantidades producidas ya mencionados,
ponderados por la estructura del valor agregado del fil-
timo censo industrial, o cuando este ne coincide con el
afip base de las estimaciones cual es la situacidn ac-
tual, ajustando esta estructura entre 1963 y 1960 por me
dio de Indices de precios de productos e insumos.

. Ya se ha mencionado la mejora de la confiabilidad
de las interpolaciones intercensales efectuadas en las
estimaciones recientes del PBI industrial. Por ejemplo,
la tasa de crecimiento anual del producto industrial a
precios constantes estimada originalmente entre 1953 y
1963 fue del 3,6%, contrael 3,9%efectivamente registradoe
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tre los censcs tomados en dichos afios. Este sesgo podria
ser menor aim para las estimaciones posteriores al afio
1963, ya que como se haseflalado las extrapolaciones que se
apoyaron en un indice gemeral de produccion industrial si
no en la produceién de un selecto grupo de firmas que in
cluye la mayor parte de las empresas de mayor tamafio ¥y
mejor organizacidn administrativa que cabe suponer han
crecido con mas rapidez en los {iltimos aiios.

En cuanto concierne a las estimaciones del producto
bruto de la explotacidn minera y de la construccidn pue-
den hacerse algunmos comentarios. Con respecto al primerq,
existe un problema especial debido a que la mitad del wa
lor agregado estd generado por la extraccidén de petrdleo
y gas natural realizada por empresas cuyas etapas de pro
duceidn, refinacifn y distribueién estd@n integradas ver-
ticalmente. Como resultado de ello no existe un preciode
mercado para el petrdleo crudo con el cual se pueda esti
mar el valor agregado sectorial conforme al mEtodo de la
produccifn. Los resultados surgen de los datos de costos
directos mas una apropiacidn de costos de administracidn
v utilidades del conjunte empresario. En cuanto al valor
de produccitn de las construcciones es pertinente sefia-
lar que se aplican distintos m@todos para estimar el mon
to de la construceidn en los sectores privadeo y  plibli-
co. En el primer caso el dato bdAsico es la determinacidn
del volumen de la produccidn que se basa en los permisaos
de construceidn concedidos en distintos lugares del pais;
las principales desventajas de esta fuente son que la co
bertura de los permisos conocidos es incompleta, gque a
su vez no todas las construcciones autorizadas se reali-
zan - por Gltimo que la duracidén de la construccidn di-
fiere segiin los distintos tipos de edificios. Estas esti
maciones del volumen de la construccidn se transformanen
valores utilizando el indice del costo de la construccidn
y datos sobre el costo de construccidn de diversos tipos
de edificios reunidos a comienzos de la d&cada de 1950.
Dado que no se han realizado nuevas investigaciones rela
tivas a la construceidn del sector privado en los {ltimos
afios, la serie estadfstica.debe considerarse como una de
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las miAs débiles de las cuentas nacionales. Los datos ba-
sicos referentes a la construccidn del sector pitblico son
de mejor cobertura y mayor confiabilidad, se obtienen de
los datos contables suministrades por diversas organiza-
ciones oficiales y empresas del Estado. Tanto en une co-
mo en otro caso mo se realizan estimaciones corrientes de
los insumos intermedios; por ende, puede suponerse con
seguridad que las series no reflejan con propiedad 1les
cambios registrados en los métodos de construccidon que
pueden haberse producido durante el perfodo que se exami
na.

¢) Estadisticas sobre los Sectores de Servicios

No se dispone de series estadisticas regulares so-
bre los servicios del sector privado, siendo este a la
vez el sector de cobertura mis deficiente en los censocs
econdmicos. Las principales fuentes de informacién son
las siguientes: datos contables relativos a los servicios
prestados por empresas pilblicas e instituciones financie
ras controladas por el gobierno; cifras relativas a la
produccidn de bienes que tedricamente pasan por el procg
50 de distribucidn comercial y transporte; estimaciones
de viviendas existentes con el fin de calcular los ingre
sos provenientes de alquileres, datos de censos econdmi-
cos relativos a ciertas activiades comerciales vy servi-
cios personales y por Giltimo los censos de poblacidm, co
mo marco de verificucidn general de las demds estimacio-
nes de ocupacifn y como fuente Unica de los datos concer
nientes a los servicios profesionales y domésticos.

lLas estimaciones provenientes de los datos conta-
bles de las actividades bajo el contrel del gobiernc son
prubablemente las de mayor confiabilidad. Las cifras del
sector comercial, por el otro lado, se basan en estudios
ocasionales de los mArgenes de utilidad comercial a ni-
vel minorista y mayorista, cuyos resultados han sido com
siderados précticamente constantes durante periodos de
largos afios. Los datos referentes a nimero de vehiculos
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comerciales en circulacién, tarifas vy volumen de triafico
sirven de base a las estimaciones de los servicios priva-
dos de transporte de carga. Los ingresos por alquileres
de viviendas se estiman tomando en cuenta el nimeroc de
vivieéndas calculado de acuerdo con el método de inventa-
rio permanente prescindiendc como es sabido del hecho de
que estén o no efectivamente alquiladas. Por {ltimo, el
ingreso proveniente de los servicios personales se deri-
va principalmente de los censos de poblacitn y de infor-
macidn complementaria sobre remuneraciones.

Las series a precios constantes referentes al comer
cio y a los servicios de transporte se basan en los flu-
jos de bienes de produccidn primaria y manufacturera e
importaciones. Para los servicios pitblicos se utiliza el
volumen de la produccidn, peroc para todos los demad ser-
vicios el ingreso a precios constantes se estima por me-
dio de las estadisticas sobre ocupacidn. El uso de la ocu
pacidn como indicador del ingreso real en los servicios
probablemente dio lugar a una sobreestimacidn del creci-
miento del producto bruto durante el periodo de rapide au
mento de la ocupacidn en el sector publico, después de 1a
Segunda Guerra Mundial. Por los mismos motivos, se podria
haber subestimado la serie real de servicios durante los
afnos posteriores, cuando el nivel de ocupacidn se estabi
lizd y la productividad de la mano de obra probablemen-—
te mejord; el rapido crecimiento de los precios implici-
tos relativos correspondientes a los servicios piblicos
y personales con posterioridad a 1960 constituye otro in
diciu de que pueden haberse producido aumentos en la pPro
ductividad en los #iltimos afios, que no se han visto re—
flejados en las estimaciones del productoc nacional real.

d) Evaluaci®n de la confiabilidad de las estimaciones:el
enfoque comparativo

En vista de que existen dos juegos independientesde
estimaciones para el periodo 1950-61, una breve compara-
cidon de ambos resultard {itil vy podrad dar uma cierta idea
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acerca de la confiabilidad de las estimaciones detalla-
das 11/. La primera observacidn es que hay pocas dife -
rencias entre las dos series en cuanto a metodologia o
fuentes de informacidn, si bien las nuevas estimaciones
del Banco Central publicadas en 1971 se basan en datos
del censo econdmico de 1963 que no estaban disponibles
cuando se elaboraron las estimaciones del CONADE. No obs
tante, como puede apreciarse en el Cuadro N2 2, 1la dife
rencia en el total del producto bruto para el afic base
comiin 1960 es s6lo de alrededor de un 3% (en realidad
3,1% a precios de mercado y 2,8% al costo de factores).
La diferencia en la tasa de crecimiento 1950-60 del PBI
entre las dos series es mds insignificante afin -alrede-
dor de un décimo del 1%- mientras que la discrepanciaen
tre las tasas de aumento promedio en los precios impli-
citos correspondientes al mismo perfiodo es sblo de apro
ximadamente un 1% (comparado con un aumento promedio
anual del 26 al 27%).

las discrepancias entre las dos series correspon-
den principalmente a los sectorés manufacturero, comer-—
cio y otros servicios. La variacidn en la composicidnde
la produccifn entre los censos de 1953 v 1963 afectd es
pec1almente las estimaciones del valor agregado en la in
dustria vy en los sectores que dependen en grado con51de
rable de la corriente de bienes manufacturados (por ejem
plo, el comercio). En lo gque respecta al sector guberna
mental (asi como al de la construceidn) las diferencias
se explican casi en su totalidad por la utilizacidén en
las series mas recientes del Bamco Central de cifras de
finitivas en lugar de cifras provisionales sobre todo
del gasto provincial y municipal después de 1958, en
tanto que se emplearon estimaciones de la’ ocupacidn al-
go divergente para estimar el ingreso originado en ser-
vicios personales. Las otras {inicas diferencias que me—
recen destacarse entre las series Seencuentren en la ta
sa de crecimiento del producto agricola, debido prlncl—
palmente a una informacidén mis actualizada sobre la ta
pida expansifn de la produccién de cultivos forrajeros
utilizada por el Banco Central,y del wvalor agregadoenla
minerfa, que en lasestimaciones CONADE-CEPAL incluye una
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diferente proporcidén de gastos administrativos y utilida
des de las oficinas centrales de compafilas petroleras in
tegradas verticalmente.

4. ESTIMACIONES DEL CONSUMO Y LA INVERSION

La composicion del gasto macional se estima median-
te el método del flujo de la produccidn segin los resul-
tados de las cuentas de produccidn, con el consumo priva
do calculado como residual. Por lo tanto, la Gltima cate
goria recoge los errores acumulativos cometidos en las
estimaciones de los otros componentes del gasto. Una fuen
te importante de tales errores es la dificultad para de-
terminar con precisifn el usc final de determinadas cla-
ses de articulos que pueden utilizarse alternativa o con
juntamente como bienes finales o insumos intermedios o
eventualmente para la inversidn y el consumo. Los proble
mas de agregacibn en las estadisticas de produccién y en
los indices de precios y la carencia de informaciones so
bre existencias manufactureras tambin limitan la confia
bilidad de las estimaciones del flujo de bienes, aunque
las investigaciones del insumo-producto han resultado ex
tremadamente {itiles para comprobar la compatibilidad de
las estimaciones 12/. De todos modos, los calculos direc
tos del flujo de bienes de consumo privado contenidos en
el estudio CONADE-CEPAL revelan desviaciones medias de
s0lo un 2% del PBI entre tales cdlculos y las estimacio-
nes del consumo residual, durante la década del 50.

En lo atinente a las estimaciones de la inversidn,
la inclusidn de reparaciones es un tema particularmente
conflictivo que requiere un comentario especial a causa
le las circunstancias histOricas particulares. A princi-
pios de 1la década de 1950 se llegd a la conclusidnde que,
debido a los rigidos controles de importacién, una gran
parte de los bienes de capital no producidos en el pais
estaba siendo utilizada mds alla de su wvida #itil, una
gran proporcidén de tales equipos era aparentemente recas
truida en talleres locales. En consecuencia, se decidid
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incluir los gastos que extendian la vida {itil de estos
equipos en las estimaciones de la inversién, aun cuando
las fuentes de datos cuantitativos eran muy escasas, sal
vo en el caso de los ferrotarriles. Las reparaciones re-
presentaban alrededor del 8% del total de inversimes has
ta 1950, pero posteriormente declind su importancia rela
tiva. En cuanto al resto de las inversiones en maquina-
rias y equipos, la estimacién del flujo de bhienes de ca-
pital importados ocupa como es natural, un papel impor-
tante. Aparte del problema natural de identificar impor-
taciones por uso final, agudizado por la modificacidn en
la clasificacitn de las estadisticas de importaciones en
1951 y una vez més en 1965, la mayor dificultad estd ra-
dicada en la/ valuacién de las importaciones de biemes de
capital que se benefician con las exenciones selectivas
de los derechos de importacidn que se aplicaron profusa-
mente a fines de la d&cada de 1950 y prlnClplos de los se
senta como sistema de promocidn industrial.

Como se menciond anteriormente, se han utilizado
tres fuentes basicas de informacidn para estimar las in-
versiones en la construccién. En el caso del sector pitbli
co se utilizarop datos contables de las empresas piibli-
cas y del gobierno, que ademds de las dificultades con-
signadas en la seccidn anterior implican diferenciar los
gastos globales que incluyen tanto la construccifn como
la instalacidn de equipos en complejos proyectos pibli-
cos. La construccidn y las mejoras en el sector agricola
se estiman con datos de censos agropecuarios y se inter-
polan sobre la base de estimaciones aproximadas del flu-
jo de bienes y materiales utilizados principalmente con
fines apricolas. La inversidn en construccién privada ur
bana coincide con la produccidn sectorial, como hemosvus
tose estima por loepermisos de construccién y fuentes va-
rias; sus limitaciones principales provienen de la infor
macion b@sica incompleta y del uso general del indice del
costo de la construccidn come indicador de variaciones en
el valor de distintos tipos de construccidn.

Las series a precios constantes de la inversidny el
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consumo de bienes de .origen local se calculan de manera
similar a las estimaciones de la produccidn sectorial.
El valor corriente en ddlares de los bienes de capital
importados se deflaciona por indices del valor unitario
de las importaciones por categorfas principales, de mo-
do que estas series est&@n sujetas a errores de agrega-
cidn especialmente con respecto a fluctuaciones a corto
plazo. Por {iltimo en cuanto concierne a las estimacio-
nes de depreciacidn en las cuentas nacionales puede se
flalarse su muy relativa validez, los datos se apoyan en
cémputos de los balances de sociedades andnimas que los
registran durante este perfodo de acuerdo con el método
basado en el costo original de adquisicidn, una valua-
cidén que en una economia inflacionaria da por resultado
cifras ilusorias.

Las principales diferencias entre las series del
Banco Central y el CONADE para la imversidn en equipos
locales surgen de que las estimaciones del Bapnco utili-
zan informacidn mis actualizada sobre reparaciones y de
que el censo de 1963 reveld una mayor produccidn local
de bienes de capital que los resultados de la extrapola
cifn censal. En consecuencia, la estimacién del Banco
Central para 1960 es alrededor de un 6% mis elevada que
la del CONADE. Con respecto a los bienes de capital im-
portados, las estimaciones revisadas del Banco utilizan
la nomenclatura mis desagregada adoptada em 1965, que
permite una clasificacidn mis precisa de los bienes por
uso final, especialmente con respecto a la divisidén de
componentes y respuestos de maquinarias, entre inversio
nes y uso intermedic. Las estimaciones de importaciones
de bienes de capital hechas por el Banco son algo mds
bajas que las del CONADE, pero la tendencia de las dos
series es muy similar entre 1950 y 1960. Por dltimo, la
discrepancia entre las dos series en cuanto a existen-
cias es fundamentalmente atribuible 2 la inclusidén, por
parte del Banco, de estimaciones correspondientes a al-
gunos nuevos productos manufacturados después de 1958,
especialmente en la industria automotriz vy de tractores
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5. ESTADISTICAS SOBRE LA DISTRIBUCION
DEL INGRESO Y LA OCUPACION

a) Enfoque general

Como se observd anteriormente, mo se compilan esta-—
disticas directas del ingreso personal en la Argentina.
Puesto que los datos del sistema de previsidn socialy de
recaudaciones impositivas estan distorsionados por el al
to grado de evasidn, una gram parte de la investigacidn
de cuentas nacionales se ha orientado a salvar estas de-
ficiencias utilizando diversas fuentes de informacifn in
directa, asi como estudios de presupuestos familiares.El.
procedimiento general empleado en las series publicadas
ha sido una estimacién directa de la distribucidn funcio
nal del valor agregado al costo de factores entre la re-
muneracion de los asalariados y el superavit bruto de ex
plotacidn de cada uno de los sectores econdmicos utiliza
dos en las estimaciones de la produccidn.

La estimacidn de la remuneracifn de los asalariados
se ha realizado, en general, en forma directa; por lo tan
to, el ingreso no salarial se obtiene como residuo del
valor agregado. El procedimiento habitual varfa en los
distintos sectores, pero en general se basa en la ocupa-
cifn y remuneracién media y total segfin los censos econd
micos y de poblacidn, en informaciones periddicas sobre
ocupacifén e ingresos en actividades o empresas especifi-
cas y en los convenios colectivos de trabajo. Las estima
ciones son probablemente menos dignas de confianza en los
sectores de la agricultura, construccidn y servicios do-
mésticos porque en los censos no se dispone de informa—
cién acerca de las zemuneraciones de este grupo de acti-
vidades. '

Los datos bésicos sobre ocupaciones por tipo de ac-
tividad econdmica son, en general, muy satisfactorios en
los afios de censos, especialmente 1946, 1950, 1953 v
1960. Por el contrario, las estimaciones entre censos son
sumamente aproximadas, excepto las actividades para las
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cuales se dispone de datos contables. Las cifras anuales
de ocupacitn industrial entre 1948 y 1959 se basan en el
antiguo indice de produccidn industrial admitiendo que
las variaciones del producto por persona ocupada en las
firmas incluidas en la muestra representan las variacio-
nes de cada subconjunte industrial, Estas estimaciones,
por ende, adolecen del mismo problema de creciente obso-
lescencia comentado sobre ese Indice. Durante los afos
sesenta las cifras anuales se apoyan en el indice "ad hoc"
de la produccion industrial ya mencionado. Un mEtodo si-
milar se emplea para estimar la ocupacidn del sector comer
cio, otro importante empleador; en este caso, la muestra
de firmas utilizada para interpolar entre 1947y 1960 fue
seleccionada en 1946 y rapidamente perdid su representa-
tividad. Las estimaciones posteriores a 1960 son en rea-
lidad muy aproximadas.

Puesto que las tasas de remuneracidn se basan prin-
cipalmente en la remuneracidn media de los censos econd-
micos y los datos de conveniocs colectivos de trabajo, de
ben surgir probables errores en las estimaciones del in-
greso a corto plazo en la medida en que los empleados re
ciban pagos suplementarios fuera de los convenics y se
produzcan importantes variaciones en la duracién de la
semana laborable, cuestiones no ajenas, por cierto, a 1la
experiencia argentina reciente. Durante el periodo bajo
andlisis, sin embargo no parecen haberse producido gran-
des divergencias en el largo plazo entre la tasa de cre-
cimiento de los salarios medios realmente pagados y las
tasas de los convenios colectivos de trabajo: entre 1953
y 1963 los datos dispenibles indican que, con ponderacio
nes adecuadas el crecimiento anual de la primera fue un
27,1%, y el de 1la ultima, 25,8%.

En el sector agropecuario las estimaciones de la ocu
pacidn del personal permanente surgen de los censos de po
blacién y agricola, mientras que la ocupacidn transito-
ria se estima de los estudios t@€cnicos de horas de traba
jo requeridas para los distintos tipos de produceidn ru
ral v los jornales y sueldos se obtienen de las tasas lg
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.galmente establecidas. Como los trabajadores no permanen
tes constituyen alrededor del 70% de la ocupacidn total
en el agro argentine, la confiabilidad de estas estima-
tiones resulta particularmente cuestiocnable. Igualmente
dudosas son las estimaciones de las variaciones a corto
plazo en la ocupacidn y jornales y sueldos de los secto-
res de la construccidn y de servicios personales en los
que la estimacion se complica mis por la frecuencia de la
doble ocupacidn, la rdpida rotacién de los trabajadores,
la informacidn mis deficiente de los convenios colecti-
vos de trabajo y el predominic de las actividades inde-
pendientes 13/.

b) Comparacidn entre las dos estimaciones

Las dos estimaciones disponibles sobre la dlstrlbu—
cidn funcional del ingreso revelan, a diferencia de los
datos sobre el PBI sectorial y el consumo v 1la 1nver51on,
dlscrepanc1as muy importantes. Esta discrepancia se ori-
gina probablemente en la menor cantidad ¥ calidad de los
datos basicos y se observa tanto en la participacién de
los Jornales y sueldos en el valor agregado como en la
ocupacidn y la remuneracién media.

Como puede observarse en el Cuadro N2 3, se presen—
ta un agudo problema en las estimaciones de 1la mano de
obra, donde las diferencias, si bien mo son tan importan
tes en el nivel global (aproximadamente 3,0% en 1960), re
sultan particularmente significativas en el nivel secto-
rial. En los sectores agricola, manufacturero, comercial
¥ de servicios personales, las dos estimaciones son muy
similares hacia 1950, comienzan a diferir alrededor de
1955 » revelan diferencias muy importantes en 1960- 1963
ultlmos anios de la comparacidn.

La interpretacién de las discrepancias mo es tan sim
ple debido pr1nc1pa1mente a que el Banco Central no ha
publicado atn los aspectos metodol@gicos de las estimacio
nes. Sin embargo, un anilisis pormenorizado indica wna
diferencia eh la utilizacidn de los census econdmicos vy
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de poblacidn como fuente y marco de las estimaciones.
Mientras que los cOmputos del CONADE se basan en los cen
sos de poblacidn de 1947 y 1260 e interpolan los afios in
termedios con distintos métodos, entre los que utilizan
los censos econdmicos, las estimaciones del Ranco se ba-
gan en los censos econdmicos de 1953 y 1963 e interpolan
los anos intermedios con distintas fuentes de datos, en-.
tre las que se incluyen los censos de poblacidn. Por otro
lado, come se menciond precedentemente, las estimaciones
del CONADE no utilizan los censos econdmicos de 1963.

En el sector agricola, las discrepancias que pueden
observarse hacia 1960 aparecen en relacidn con las esti-
maciones de personal no permanente. Como comentiramos an
tes, la deficiencia de los datos b&asicos no permite una
afirmacidn sobre la validez de cualquiera de las dos ci-
fras, pero en este sector, como en otros, la relacién en
tre la distribucidon funcional y la distribucidén del in-
greso por niveles que se publican en el trabajodel CONADE
hace suponer razonablemente que sus resultados son mas
confiables.

Las estimaciones de la industria manufacturera, cu’
yas diferencias comienzan a aumentar a partir de 1956,
revelan el ajuste de las estimaciones del Banco al censo
econdmico de 1963 cuyos resultados confirmaron la expec-
tativa de una mayor tasa de crecimiento de la productivi
dad que la leida en los indicadores periodicos disponi-
bles. Sin embargo, estas nuevas estimaciones del Banco
Central podrfan subestimar la ocupacidn total, especial-
mente en pequenas actividades o sectores artesanales,que
no se incluyen en los censos econdmicos, Por otro lado,
las estimaciones del CONADE aun cuando en 1960 estdn ajus
tadas al censo de poblacidn que incluye las actividades
artesanales, podrian sobreestimar loa valores para
1963 14/.

Las diferencias en la ocupacidn en la construccidn,
comercio, servicios privados y gobierno son Importantes
v dificiles de explicar. Su magnitud es una prueba mis de



66 : JUAN V. SOURROVILLE

la deficiencia de la informacidn bdsica. En el caso par-
ticular del gobiernc las discrepancias se originan en gran
parte en la inclusidn, por parte del Banco, de todos los
miembros de las fuerzas armadas en la poblaciﬁn econd-
micamente activa, las estimaciones del CONADE no inclu-
yen a los miembros no regulares de las fuerzas armadas
(conscriptos) dentro de la fuerza laboral.

Las diferencias en la remuneracidn mediaen 1960 tam
bi&n son importantes en el nivel sectorial, v puede ob—
servarse en general que son de signo opuesto a las que
se encuentran en la ocupacidn. Las discrepancias mayores
se encuenltran en los sectores agricolas,de. la construc-
cidén y transportes, donde la cobertura y cumplimiento de
Yos convenios salariales colectivos son menores que en
otres sectores.

6. ESTIMACION DEL BALANCE DE PAGOS

Las cuentas del balance de pagos son calculadas por
el Banco Central a partir de los datos de aduana suminis
trados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
y de la informacidn suministrada por los bances ¥y otras
instituciones autorizadas para operar en cambios. A par-
tir de 1913 15/ se dispone de series a largo plazo ¥y an
anualmente en la Memoria del Banco se publican las esti-
maciones corrientes. Antes de 1958 las estadisticas del
balance de pagos se publicaban en pesos en lugar de d6la
res, pero después que la Argentina ingresd al Fondo Mone
tario en 1956, las nuevas series se compilaron de acuer—
do con la metodologla recomendada por el Fondo,laque tam
bién se aplicd con retroactividad a 1951 16/. Esta meto-
dologia en general continila aplicidndose hasta el momento,
aunque en 1959 y 1966 se introdujeron pequefias variantes
gue alteran la comparabilidad de las series, espec1almen
te las de la cuenta de capital.

Aungue el Banco nunca publicd una explicacidn deta-
llada sobre la metodologia y las fuentes de 1informacién
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que utiliza para estimar las estadisticas de pagos exter
nos, se sabe que las importaciomes se registran en el mo
mento gque salen de la aduana y no cuando cruzan la fron-
tera o pasan a ser propiedad de residentes argentinos.Las
exportaciones, por el contrario, se registran en el mo-
mento del embarque. Para resclver los problemas de los
sistemas de tipo de cambio milltiples en vigencia durante
muchos afios, la diferencia entre el tipo de cambio prome
dio ponderado utilizado para convertir las exportaciones
en ddlares a pesos y la tasa efectiva pagada sobre las
importaciones se considera como un impuesto indirecto o
subsidio, de acuerdo con su signo.

Con respecto a los servicios reales e ingresos de
factores, transferencias unilaterales y movimientos de ca
pital, se dispone de informacifn muy completa de las ope
raciones realizadas directamente por el sector piiblico,
pero las transacciones privadas en general se estiman ba
sidndose en constancias incompletas sobre compra Yy venta
de divisas en el mercado cambiario. Los formularios basi
cos que se utilizan para declarar el propdsito de las
transacciones de cambio privadas no son lo suficientemen
te especificos ni estidn respaldados por controles sufi-
cientemente rigidos como para asegurar su exactitud. Los
movimientos de capital a corto plazo, excepto los crédi-
tos comerciales, se presentan solamente como cifras ne-
tas en el balance de pagos y presumiblemente se calculan
como residuales. Sin embargo, en los {iltimos afios, la co
bertura y calidad de las estimaciones ha mejorado consi-
derablemente.

7. GONCLUSIONES

Las conclusiones que quisiera extraer de este traba
jo con especial referencia a la experiendia argentina en
cuentas naciocnales son las siguientes:

a) La importancia fundamental que tiene el método de la
produceidn en la estimacidn del producto sectorial,la



b)

c)

d)

e)

LAS CUENTAS NACIONALES EN LA ARGENTINA 7o

distribucidn del ingreso y la composicidén del gasto
nacional. Si bien hay razones de peso para justificar
la eleccidon inicial de este enfoque para los calculos,

_entiendo que seria oportuno prestar mayor atencidn a

informaciones que ilustren sobre el compertamiento de
la demanda. Las encuestas de hogares, con una tradi-
cidn de quince ‘afios ya en ciertas dreas del pais,;y los
balances de sociedades andnimas, en particular a par-
tir de los cambios en las normas de su presentacidn
aprobados en 1973 serfan, en esta cuestibn,los puntos

de apoyo de primer orden.

Las significativas diferencias en la exactitud de los
datos entre los afios censales e intercensales, brecha
que solo serd posible cubrir en tanto mejoren las con
diciones de la estadistica basica.

La importancia que como elementos de control de con-
fiabilidad tienen los estudios cuantitativos detalla-
dos, no necesariamente continuos, de distintos aspec-—
tos de la estructura econfmica: cllculos de modelos
de insumo-producto, andlisis detallado de la distribu
citn del ingreso y cuentas regionales son ejemplds ya
probados en esta linea de investigacifn, si -bien su
punto culminante parece haberse centrado a principios
de los afios sesenta.

La conveniencia de trabajar con esquemas articulados
en el planc conceptual, cual es el caso de la nueva
versign del Sistema de Cuentas Nacionales de Naciomes
Unidas, a fin de disponer de controles de consisten—
cia adicicnales a la informacidn.

La necesidad de adecuar la presentacidn de los datos
a las condiciones econdmicas caracteristicas del pafs
En reiteradas oportunidades puede apreciarse un res-
peto excesivo hacia las normas o recomendaciones de vi
gencia internacional en cuanto a los detalles de las
clasificaciones. Si bien creo que este es un objetivo
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ineludible de la presentacidn de leos datos, noveo por
que ha de ser el finico criterio. Una mayor flexibili-
dad en los criterios de clasificacidn utilizados per-
mitirfa distinguir por ejemple, detalle del comporta-
‘miento del sector pilblico y de las prandes empresas
sobre las cuales se dispone de informacidén corriente
vy confiable, facilitando la interpretacidn de los re-
sultados.
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