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Este interesante vy provocativo_trabajo procura ax-
traer ensefianzas de uno de los periodos mas discutidos
de la reciente historia argentina.

Mi comentario se centra en el desarrollo del mode-
lo, que no especifica claramente las restricciones pre-
supuestarias ni justifica las ecuaciones utilizadas.
Respecto de este punto crec que resulta oportunoc que los
economistas hagamos una critica del estado de la teoria
macroecondmica y_prqﬁﬁ%émos sequir el método de la mi-
croeconomia donde se especifican tanto las restricciones
presupuestarias -como la derivacién de las ecuaciones em—
pleadas.

Partiendo de la restriccidn presupuestaria
¥Y=C+I+X-M 1/ y denominando U=C+I, tenemos Y¥Y-U=X-M 2/
esto es, la cuenta corriente del balance de pagos-}s
igual a la produccién menos la utilizacibtn interna de
los distintos bienes y servicios. Por contabilidad del
balance de pagos sabemos gue la cuenta corriente es
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igual a la variacidn de reservas mis la salida de capl~
tales, esto es al aumento en los créditos netos contra
el exterior. Asi, cuando la cuenta corriente es supera-
vitaria la economia esti acumulando crédditos (o cance-
lando deudas) contra el resto del mindo Yy cuando la
cuenta corriente es deficitaria esti acumulando deudas.

X-M=Y~U=Var R+ Var AE, g/

donde R son reservas del Banco Central, AE son activos
externos netos de la economia y Var significan
variaciones. Por contabilidad sabemos gue Var R= Var Ba-
Var Ci 4/, la variacidn de reservas del Banco Central es
igual a la variacidn de la base monetaria menos la va-
riacidn del crédito interno del Banco Central. Reempla-
~zando en 3/ tendriamos o o

X-M=Y~-U-Var Ba-Var, Ci+ Var AE (5}. Esta identidad conta-
ble puede transformarse en una ecuacidn de equilibrio
estableciendo que las variables apropiadas sean valores
deseados. Lo importante de la ecuacidn 5/ es mostrar que
la cuenta corriente del balance de pagos no es -meramente
la resultante de flujos. de ingresos y gastos sino que
intervienen decisiones de mantener activos Yy pasivos fi-
nancieros y, como diferencia entre amhos, un patrimonio
financierc neto. Una cuenta corriernte superavitaria -eg
la resultante"de una decisién similtinea de producir més
de lo que se utiliza, esto es de acumular rigqueza finan-
ciera; una cuenta corriente deficitaria es el resultado
de desear utilizar mds biends™ servicios de los que' ge
producen, esto. es de disminuir el ratrimonio financiero
neto. Por ello, porque implica cambios patrimoniales, no
parece guficiente explicacidn del saldo de 1la cuenta co-
rriente la que emplea solamente cambios de precios rela-
tivos. ' : =

Cualguier modificacidn de condiciones de equilibrio
daria lugar a cambios de corte y de largo plazo. ‘Las
primeras estarian dadas por acomodamientos de la estruc-
tura patrimonial, activos y pasivos financieros, y las
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sequndas por alteraciones de los flujos de ingresos y
egresos. Para analizar el impacto de cualquier altera-
cifn del equilibrio en forma wmds detallada podriamos di-
vidir la' economla en tantos sectores como convenga. Por
ejemplo, para seguir el anfdlisis de lo planteado en el
trabajo que se estf comentando, se podria contar con un
sector plblico consolidado, incluyendo Banco Central
{sector G}, un sector exportador tradicional {(sectoc XT},
un sector exportador no tradicional (XN), un sector pro-
ductor de importables (IM], un sector de bienes no co-
merciables (NC) y las familias (F), por ejemplo. Asi
tendriamos una ecuacidn gimilar a la 5/, por ejemplo
5a/,++. 5i/ para cada uno de los sgctores y una ecuacidn
general gue seria la suma de todas las Eé/w Una columna
de un sector cualguiera seria asi:

‘ l Sector XT
D H

Bage monetaria -

Cuentas bancarias Campo de

Créditos i

T{tulos Activos

etc.

Produccidn XT 0 100

XN P 5

™ 5 _

NC 20 Campo de

Salarios 10 flujos

Impuestos 30

Dividendos 10

Cuenta corrlente i0

Variacidn de + 10 Campo . de

activosd variacidn

y pasivos de A y P

Impunegtos a las exportaciones e impartadiones_
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s impuestos a las exportacionss pueden conside-
: oo que recaen sobre los productores de esos bie~
;& través de la reduceifn de su precio interno, v
gon percibldos parcialmente por los consunidores lo-
cales de e508% bienes, disminucién del precio, ¥ por al
gobierno por la parte que sz exporka, diferencisz entre
el precio que paga el comprador vy que parciba el expor"
tador.

IS

Los lupuestos a las importaciones recaen totalmente
sobre log compradores locales de esos bienes y son per-
cibidos parcialmente por los productores locales de esog
bienes, aumenta el precio de venta, en el mercadc inter-—
no, y por el gobiernc por la parte gue se importa. En
ambos casos se trata de instrumentos de. redistribucidn
de rigueza entre sectores internos de la economia que,
en el caso de un pals tomador de precios, no impacta so-
bre los mercados externos. Como mencione maa arriba,
cualguier alteracidn del equilibrio tendri efectos de
carto plazo, fundamentalmente vinculados con cambios en
la composicidn de activos y pasives, y de largo plazo.
Un aumento de las-retenciones a la exportacidn tienen el
impacto, a large plazo, de mejorar la cuenta corriente
del sector pliblico porgque aumenta la recaudacidn impogi-
tiva y disminuye el costo de los insumos gque adgquiere.
En el corto plazeo, el primer impacto, puede deteriorar
la cuenta corriente porgue 1nduce una reduccidn de pre-
cios ilnternos gue puede dlsm;nﬁlr la demanda de base mo-
netaria y, con ello, aumentar el gasto interno U. Asi,
vemos que sé puede sostener lo contrario a lo especifi-
cado en la ecuacidn 2/ del trabajo que se comenta: un
aumento de las retenciones a lag exportaciones mejora,
en el largo plazo, la cuenta corcviente del balance de
pagos. El lmpacto de un aumento de. ias tarifas a las im-
portacicenes es mencs claro. BL primer impacte puede ser
una mejoria porque al aumentar la  demanda de base
—aumente el nivel de precios~ rvestringe el gaste U; a
iargo plazo aumenta la recaudacldn impositiva pero tam-
bign aumanta el costo de lag oom dal goblerno de ese
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bien. Los términos de intercambic no tendrian, en este
enfoque, un resultado determinado. Un aumentoc de los

gastos del gobiernc no acompafiado por mayores ingresos
empeoraria, en el largo plazo, la cuenta corriente pox
su impacto sobre las cuentas fiscales; en el corto pla~
zo podria ser financiado, con lo cual el efecto podria
ger neutro. El impacto de un aumento de la tasa de inte-
rés interna, respecto del resto del mundo, puede obede-
cer a distintas causas que darian distintos resultados,
pero sl respondiera a un aumento de la demanda interna
de blenes y serviclos estaria acompaiiada por un deficit.

TIiPO DE CAMBIO REAL

En el trabajo se lo define como el cociente entre
un nivel de precios externos, expresados en moneda lo-
cal, y un nivel de precios internos. Al respecto se pue-
de decir lo slgulente:

Si todog los bienes fueran comerciables esa rela-
cifn sgeria oconstante cuando no existen cambios de pre-
cios relatlvos, cualquiera gque fuera el resultado de 1d
cuenta corriente del balancz de pagos. Si hubiera cam-
bios de precios relatilvos pero la composicion de los
bienes fuera la misma, entre ambas economias, también la
relacidn seria constante, si no existen cambios de tari-
fas, cualguiera gque gﬁéra la cuenta corriente. Por otra
parte, en una economia parcialmente cerrada a las co-
rrientes comerclales, existen bienes no comerclables,
pero totalmente cerrada al financiamiento externo - no
puede haber un saldo de cuenta corriente distinto de ce-
ro - el tipo de cambio real puede tener cualguler valor
¥ la cuenta corriente slempre mostrari el mismo saldo:
cero. Es que el denominado tipo de cambioc real 'es sim—
plemente una comparacidn de indices de preclos y sus va-
riaciones pueden responder a distintas alteraciones de
oferta y demanda, a distintas definiclones de canastas,
atc. Bs, en todo caso, una resultante de un proceso por
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le cuzl no podeis inclulrse como variabls independiente
en iz determinacidin de la cuenta corriente. Pero =g
auande existen bienes no comerciables, aper—
ial L oomercio internacional, al aumentar la
damanda interna ss elevan los precios de los bienes no
comerciables. EBn estos casos el aamento de la demanda
interna altera los precilos relativos entre comerciables
Y no comerciables. Entonces podemos decir gue los aumen=
tos de la demanda interna empeoran la cuenta corriente
v, cuando existen bienes ne transables, se altera la re-
lacidn de precios entre transables y no transables.

[a¥)

;u

Fero utilizar a2l %Lipo ds cambio real, que es una
resultante, como instrumento ha llevado a errores de po~
litica que concluyeron en devaluaciones de la moneda lo-
cal e inflacidbn. S8i se quiere determinar la competitivi-

dad d= un pals o sector determinado pareceria mas condu-.
cente comparar la evolucidn de precios con los. cambios
en productividad gue han side muy importantes tanto en

la industria manufacturera comoe en el agro. A modo de
ejamplo, podemos decir gue tomando como base 1955 el ti-
po de cambio real del yen esta en 10%, esto es log pre-
cios en Japdn son 10 veces los de equilibrio por lo cual
se ragueriria devaluar =1 ven 1.000%, de acuerdo con los
gue utilizan el tipo de cambio veal como indicador.

OTROS COMENTARIOS L

En gl trabajc se asigna importancia a que la libe-

ralizacidn financiera precedid a la comercial, a que la

liberalizacidn ds las exportaciones fue mis intensa y

pracedid a la de laz importaciones. Wo me parecen con-

vincentes los argumentos ubilizados. i
cipl

pota dAlsciplina fiscal de ase periodo.
Agul convieas veltersry algo conacido por chos.
agtadi coherantes. 51 duran-—
te 1277 w fue positiva en va-

sz ataca la.
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riog miles de millones de ddlares y si el sector plblico
fue deficitario, la cuenta corriente del sector privado
tuvo gue sumar muchos miles de millones de dblares, esto
es el crecimiento del patrimonlo financiero del sector
privade tuvo que sumar el superavit de la cuenta co-
rriente mis el deficlt fiscal. Existe un trabajo de Ri-
cardo Arriazu, Alfredo Leone y Ricardo L&pez Murphy
"politicas macroeconfmicas y endeudamiento privado en la
Argentina 1974-1983" presentado en CEPAL a mediados del
afio pasado gue determinan gue el sector plblico consoli-
dado disminuyd su deuda durante cada uno de los aflos en-
tre 1976 y 1979 inclusive.




