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Réplica de José M. Fanelli a los comentarios de su

articulo_ elaborados por Joaquin A. Cottani y Daniel
E. Dueiias

1. De las criticas de Cottani y Duefias surge que uno de
los puntos débiles que ellos han detectado en el trabajo
es el de que, habiéndose criticado en el mismo las poli-
ticas de ajuste "ortodoxo", no se plantea cudl es la po-
17tica alternativa de superacidn del desequilibrio ex—
terno. Creo que mis criticos le piden al trabajo mds de
lo que me propuse al hacerlo. No era mi objetivo discu-
tir aqui estas cuestiones sino sdlo llamar la atencidn
acerca de qué es lo que cambif en el escenario enel cual
tales politicas solian aplicarse remarcando que desde mi
punto de vista, tales cambios tornan improbable la efec-
tividad de las politicas de ajuste tradicional,

En cuanto a este tipo de criticas s8lo deseo expre-
sar que, cuando Duefias dice que no sdlo se trata de afec
tar el nivel de la demanda agregada sino tambifn su com-
posicifn, tal apreciaciSn me parece aceitada, solo que
el problema es justamente el de diseflar que sean capaces
de cambiar el perfil de la demanda sin deprimir al mismo
tiempo su nivel. Las politicas ortodoxas de ajuste mo tu
vieron &xito en resolver esta cuestidn y nada hace pen-
sar que lo obtendrian zhora.

Cottani es m&@s preciso y propone una serie de medi-
‘das tales como devaluar y eliminar el déficit fisecal,
aunque s&lo afirma sin demostracidn los efectos bendfi-
cos de las politicas que propone. No es este el lugar pa
ra evaluar la certeza de sus afirmaciones.

Hay un punte, sin embarge que ni Dueflas ni Cottani
plantean al referirse a la necesidad de implementar po-
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1iticas de ajuste externo y que me gustaria remarcar ya
que tiene bastante que ver con el espiritu que anima mi
trabajo. El punto a que me refiero es el siguiente: los
paises con fuerte endeudamiento afrontan abultados pagos
por intereses de sus deudas que los llevan a soportar
sensibles desequilibrios en sus cuentas corrientes. Como
estos pagos en concepto de inter@s son muy ineldsticos,
la finica forma de tender hacia el equilibrio ez 1la de
provocar fuertes superdvit em la cuenta comercial. Aho-
ra bien, por definicidén la balanza de pagos mundial no
tiene déficit ni superdvit, de.lo que se deduce que al
déficit insostenible de.la cuenta corriente de - unos
le debe corresponder un también insostenible superdvit
de otros. Si ambas economias estdn en desequilibrio-, .
ipor qué todo el peso del ajuste debe caer sobre los
paises deficitarios? (Debe sacrificarse el nivel de in
vergifn y de empleo para hacer un ajuste r&pido?

Creo que un objetive central de todo plan de ajus-
te debe ser el de obtener condiciones de pago de log ser
vicios de la deuda que permitan equilibrar el sector ex
terno sin . comprometer las posibilidades de crecimiento
de la economia. (Acaso reduciremos el consumo y la in-
versidén y aumentaremos las exportaciones s8lo para maxi
mizar los pagos de la deuda? Creo que lo que  se debe
discutir no es si se paga o no, si debemos o mno hacer
algiin tipo de ajuste, sino en qué medida y cémo llevare
mos a cabo tal tarea. No es una cuestifn cualitativa s&
no de grado. Seria ingenuo creer que es facil obtener un
ajuste menos sesgado hacia los paises deficitarios en
los foros internacionales, pero al mencs no mos prive-
mos del derecho a plantear claramente cufles son nues-
tros intereses.

2. Hay también un grupo de criticas referidas a aspec-—
tos relacionados con la medicién y el nivel de agrega-
cidn de las variables.

Dueflas considera que al agregar en el sector priva
do a las [amilias y las empresas se pierde informacidn.
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Yo creo que no s6lo ahi perdemos informacifn: también al
agregar en un mismo sector a la industria, el agro y los
servicios ocurre lo mismo. Pero lamentablemente ne con-
tamos con informacidn que nos permita trabajar con ese
nivel de desagregacidm.

Cottani, por su parte, llama la atencidn, en primer
lugar, sobre 1la posible sobreestimacifn de la fuga de
capitales al computarse como tales importaciones de ma-
terial bélico y gastos de turismo. Hemos tenido en cuen-
ta esto al referirnos a la fuga de capitales y creo que
tales correcciones no cambian cualitativamente la sustan
cia del problema. 1/

En segundo lugar, Cottani propone que el dé&ficit
fiscal se calcule a la manera de Cavallo y Pefia, 2/ es
decir, tomando en cuenta las fuentes de financiamiento y
no de la forma habitual en que lo hace la Secretaria de
Hacienda como diferencia entre recursos y gastos. Si am
bos procedimientos se realizaran en forma correcta debe-
rian arrojar igual resultado. ;Por qué, entonces, en 1la
medicidn de Cavallo y Pefia el déficit resulta mayor?
Creo que ello se debe basicamente a que la definicidn de
déficit fiscal utilizada por esos autores difiere en for
ma sensible de lo que habitualmente los economistas en-
tienden por tal concepto. Asi dichos autores expre-
san que en sus investigaciones '"mo se considera déficit
fiscal lo que en un determinado momento lalegislacidn de
un pais define como tal, sino lo que deberia computarse
como tal si el presupuesto piiblico incluyese todos los
gastos que deben estar sujetos al control politice". _3/
Resulta claro de lo anterior que la definicidn de dEfi-
cit que Cottani recomienda no solo no es la habitual si-
no que, ademds, tal concepto de déficit va ma3s alld de
lo estrictamente econdmico incorporandose en la defini-
cién del mismo elementos que hacen al plano politico—
normative. No es &ste el lugar para discutir la corre
cidén o no de tal concepcidn de las cuentas fiscales. 56—
lo me limitaré& a expresar mi deseo de dejar el presente
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trabajo en el plano de, para decirlo utilizande catepo-
rias mds o menos aceptadas por los economistas, la "econo
mia positiva".

De cualquier forma, lo anterior no implica descono-
cer las debilidades existentes en la medicidn del déficit
del sector piiblico. Acepto la inquietud de Cottani en es
te sentido ya que creo que eg¢ mucho lo que ge puede avan-
zar en la correccidn de algunas de las deficiencias de las
cifras oficiales. No obstante ello, considero que se de-
be ser cuidadoso respecto a esto, en especial cuando se
utilizan conceptos tales como "d&ficit cuasi-fiscal” o "d€
ficit plblico potencial”. 8i el estado termina de una for
ma u otra haciéndose cargo de los pasivos impagables del
sector privado, creo que la cuestidn relevante para el ana
lista no s8lo es la de cuantificar el déficit fiscal real
sino también la de preguntarse por qué el sector privado
llegd a tal situacifn de endeudamiento. Despuds de todo
la decisién del Estado, de hacerse cargo de tales pasivos
es fundamentalmente politica, mientras que la situacidn
de sobreendeudamiento privado es un problema estrictamen-
te econdmico al poner de manifiesto que hay algo que no
funciona en el sistema de incentivos del sector privado.
¢Bajando el pasto pliblico se eliminan ipso facto las cau-
sas que llevaron al sobreendeudamiento y a la fuga de ca-
pitales? ;Se debe reemplazar el gasto en, digamos, educa
cién y desarrollo de la ecomomia liberande recursos para
hacer frente a los subsidios que el estado paga al sector
privado al hacerse cargo de sus deudas? (Cuales son los
efectos de largo plazo de tal politica? Como dice Cotta-
ni "estas son preguntas tal vez mis relevantes en la préc
tica que todo lo expuesto anteriormente. Sin embargo, es
capan al alcance del trabajo y al de mi propio comenta-
rio". '

3. En su comentario critico, Duefias afirma que "es pre-
ciso considerar modelos tedricos de determinacién del
ingreso, precios relatives y/o la estructura financiera
para, junto con las relaciones contables, poder inter-
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pretar eventos econdmicos y pensar acerca de las alter-
nativas de politicas econémicas" y que "lo que importa
es la determinacién simultdnea que surge de las condi-
ciones de equilibrio general que establecen ingreso y
precios".

Creo haber dejado en clarc que yo he trabajado con
identidades ex-post con el objeto explicito de "esti-
lizar" los hechos ya que en ningiin momento incluyo ecua
ciones de "comportamiento". Quizds estas afirmaciones
de Duefias se refieran a que yo digo que muchas veces las
recomendaciones de politica se basan en tales identida-
des contables. Pero justamente tal afirmacién es una
critica a quienes planifican la politica econdmica de
tal modo y mno una manifestacidn de acuerdo con tal
conducta. Por otra parte son varios los autores que cri
tican tal procedimiento utilizado, por ejemplo, por el
FMI al realizar los planes de ajuste en base a esquemas
de "programacién financiera". 4/

Fn otro orden de cosas, cabe acotar que, de hacer
modelos de comportamiento, quizds sea mds fructifero
pensar a la economia en "desequilibrio" que en "equi
librio general™ y mis provechoso desde el punto de vis-
ta epistemolégico incorporar em nuestros modelos rela-
ciones de causa/efecto unidireccionales ademis de rela-—
ciones de determinacidn simultfnea. 3/

En este sentido creo que mantengo un fuerte punto
de desacuerdo con mis criticos. Tanto Duefias como Cotta
ni expresan una fuerte propensifn al -uso ‘de t&rminos
tedricos tales como "eleccidn intertemporal"” o 'stock
deseado™ a los que, desde mi punto de vista, es muy di-
ficil adjudicar un referente empirico concreto. Por
ejemplo, en una economfa en profundo desequilibrio como
la nuestra, icuidl es la tasa de descuento relevante pa-
ra hacer la eleccidn entre consumo presente y futuro ¥y
para calcular un stock deseado? {Cudl es el periodo de
ajuste relevante a considerar para que los agentes ajus
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ten las cantidades realizadas a las deseadas e¢n el con-—
texto de extrema iliquidez como el actual?

Creo que es el hibito de pensar "como si" la econo
mia se encontrara en equilibrio (o en un entorno del
mismo) lo que lo lleva a Cottani a lamentar el hecho de
que los deudores no hayan "internalizado dgilmente"” el
riesgo cambiario; o a confiar demasiado s6lo en las se-—
Nales de precic para corregir los desajustes; por ejem
plo. una tasa de lnteres mis baja "asegura mayor inver-
$10n y crecimiento" (jcuanto habrid que poner en la clau
sula de ceteris paribus para probar este teorema?).

Asimismo creo que he sido mal interpretado en lo
que hace a mi evaluacidn del "pragmatismo heterodoxo ™
en contraposicidén a la "utopia neocldsica" y que la raiz
de ello estd en el hibito antes comentado. No creo como
Duefias que "concluir que el pragmatismo heterodoxo ha si
do mis ef1c1ente nos puede llevar a la adopcidn de poll
ticas errdneas" ya que admitir los hechos es el primer
paso hacia la comprensién de la realidad, independiente
mente de la simpatia que tengamos por la teoria que ta-
les hechos refutan. No propongo volver a la década del
60' sino s8lo aprovechar fructiferamente la experiencia
pasada para comenzar a pensar. una teoria que nos sirva
para entender lo que ocurre en nuestra economia.
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