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EL SECTOR EXTERNO: INDICADORES Y ANALISIS DE SUS
FLUCTUACIONES. EL CASO ARGENTINO.

CEPAL (Comisi6n Econbémica para América- Latina)
’ Estudios e Informes de la CEPAL. Nacwnes Unidas, Santia-
go de Chile. 1982, 216 pags.).

Estc trabajo examina las interacciones entre las cuentas del balan-

.ce de pagos.y el ciclo industrial. Entre los factores que se destacan
como . explicativos del estrangulamlento externo se mencionan la
escasa aperturar -de la economia, la rigidez de las importaciones y la alta
concentracion de las exportaciones en bienes salario, todo lo cual
genera una competenc1a entre Ias ventas externas y el consumo 1nter-
no., ..
“El anah31s es efectuado para él perlodo 1953-1978 y en ¢él se en-
cuentra que las politicas implementadas para restablecer el equilibrio
del balance de pagos generalmente a traves de devaluaciones del peso,
a menudo estuvieron asociadas a recesiones industriales. Aunque se
contemplan los movimientos de tendencia, la- mayor atencibn se diri-
gi6 a'las variaciones de corto plazo, tomando como referenc1a cl cxclo.
de la produccién manufacturerd. :
El estudio se divide en.tres capitulos ,el pnmero esta dedlcado al cre-
cimiento y fluctuaciones de las exportaciones e importaciones, el se-.-
gundo a las relaciones entre el sector externo y el ciclo 1ndustnal y el
ultimo se refiere a las fuentes y metodologia empleadas. - -
.El volumen fisico de las exportaciones muestra claramente tres pe-
riodos de comportamiento diferenciado: uno de crecimiento hasta
1963 /65 seguido por otro de estancamiento y un tltimo lapso de fuer--

te aumento. En el primer caso se observd -una tasa anual acumulativa - -

del 3,7% que agregada a un mejoramiento en los térniinos del inter- -
camb1o determiné que el poder de compra de las exportacmnes crecie-
raun 7,7% anual.

En el segundo subperlodo, que va hasta 1973 se estanco el volu-,
men- fisico y declinaron, al principio, los términos del intercambio. Es-
to tltimo se revirtié a partir de 1970 debido a un alza importante de
los precios internacionales, que determind un aumento tanto del valor
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como del poder de compra. En el lapso 1973/ 1978 se detectd un cre-
cimiento significativo del volumen fisico de las exportaciones, que fue
parcialmente compensado por un fuerte deterioro de los términos del
intercambio.
: La desagregacion del volumen fisico por grupos de productos mos-
tré6 un estancamiento de las ventas agropecuarias hasta 1973, con un
.descenso absoluto de éstas entre 1963/65 y 1973. Luego, en el lapso
1973/1978, se observé una sustancial recuperacién, sobre todo en los
productos agrlcolas y pa.rncularmente de los oleaglnosos y de los pro-
cedentes de zonas no pampeanas. .. .

Desde 1963 se operd un continuo descenso dela part1c1pa01on de
los productos ganaderos en el total de las exportacmnes agropecuarias,
lo cual tiené dos implicancias d1gnas de menci6n. La primera, que
otorga una menor variabilidad a los ingresos de exportacién debido a
que los precios internacionales de la ganaderia son, en promedio, mis
oscilantes'que.Ios de la agricultura; la segunda, que de esta forma se
deblhta 1a relacién entre las éxportaciones y la actividad interna, pues-
to que los saldos exportables son proporcmnalmente mayores en el
caso de los bienes agricolas..

En cuanto a los productos industriales no trad1c1onales, incre-

mentaron su participacion en el total exportado de un 3,2%en 1958 a
un 20,7%en 1978.
La descomposmlon de. 1as variaciones del valor de las’ exportacm-
" nes, a'precios corrientes, segin la incidencia: de los efectos volumen y
precxo, 1nd1co lo siguiente: , -

1953/ 1958 A prmmplos de este subperlodo se rchstro una baja-en
el valor total de las exportaciones, como consecuencia de una caida

generalizada en los precios, especialmente en los productos agricolas,

no compensada totalmente poi' los mayores voh'lmenes

1958/ 1963 Se verificé un mcremento del valor de las exportacm-

nes, participahdo por igual los productes de la gananderia y los dela -

‘agncultura, aunque en el primer caso son mas 1mportantes los aumen-

tos de volimenes y en el segundo los de precios. Las exportaciones
industriales no_tradicionales crecieron mucho tamblen, sobre todo
‘durante la recesion de 1962/1963. ’

1963/1970 Volvxo a crecer el valor de Ias exportacmnes, ahora
exphcado por mayores voliimenes agricolas, mejores precios ganaderos
'y mas altos: precios y cantidades de los bienes industriales no tradicio-

-nales. La ganaderla entr6 en un perlodo de retencmn Y por lo tanto
decremeron los envios al exterior.
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1971/1973. Se operd ﬁn fuerte crecimiento del valor de las expor-

taciones, -basicamente por un formidable repunte de los precios agri-
colas y ganaderos, que fue parcialmente compensado por una disminu-
cion de los volumenes. :

1973/ 1978. El aumento del valor de las exportaciones fue mgmﬁ-

cativo y, esta vez, se explico fundamentalmente por.los mayores vo-
lamenes agricolas. Los precios industriales evolucionaron en forma
‘positiva, los ganaderos declinaron y los agrlcolas crecieron muy leve-
" mente. -

. fEllcélculo de coeficientes de, variabilidad del volunen fisico de las
exportaciones evidencié que aquélla fue menor para el total de los pro-
ductos agropecuarios que para cada uno de sus componentes. Esto po-

.drfa -estar indicando una compensacién entre las variaciones de las
exportaciones agricolas y ganaderas, lo cual es un resultado sorpren-
dente pues va en contra de una argumentacmn muy difundida en el
sentido de que durante el periodo de retencién de hacjenda . quedan
‘menos tierras dlspombles para la agricultura'y, en consecuencia, caen
' ,las ventas al exterior de ambos tipos de produccion.

“En cuanto a las fluctuaciones ciclicas del volumen fisico de las ex- .
‘p_ortacmnes se constatd que las fases expansivas fueron en general, mas

largas que las contractivas; éstas ultimas resultaron particularmente
cortas e intensas en el caso de los bienes industriales.

Una caracteristica esencial de las importaciones, en ‘términos de
volumen fisico, en el periodo 1958/1978 fue un muy bajo crecimiento
y su gran dependencia de las fluctuaciones ciclicas de la actividad eco-
nomica. Esta gran variabilidad de corto plazo se ha explicado no sola-
mente por las fluctuaciones de la produccién industrial sino también
por factores especulatlvos como expectativas de devaluacmnes, antici-
- po de restricciones, etc. -

- La lentitud de este crecimiento a largo plazo se atnbuyo bas1ca—
mente a un generahzado proceso de sustitucion de importaciones, que

‘continud operandose en. los rubros de capltal combustibles y otros in-

sumos. -

Los resultados obtenidos confirmaron 1la presuncxon acerca de que
1a elasticidad de corto plazo es sensiblemente superior a la de largo pla-
20, para el total de las importaciones. Un analisis por productos revel6
.que dicha diferencia se agranda en los casos en que las importaciones

tienen la funcidén prmmpa] de cerrar la brecha entre demanda y pro-
duccion internas. .

-Con referencia al comportamxento de largo plazo, se evidencié un
.proceso de sustitucién de importaciones bastante marcado en maderas,
" papel, caucho, repuestos y metales no ferrosos. En otros rubros como
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alimentos, textiles, hierro y acero, el mismo fue mucho mas lento.

Los datos exammados enel segundo capitulo perrmtleron concluir
que el volumen fisico de las exportaciones puede ser- prociclico, con-
traciclico o no estar vinculado con la produccién industrial. El com-
portamiento del total de las exportaciones revelé un predominio
de factores contraciclicos entre 1954 y 1965, mientras que a partir de

- este 0ltimo afola relacién se debilité debido a la pérdida de participa-
cién de la ganaderia con relacién ala agncultura en el total exportado
y al crecimiento de las industriales no tradicionales.

.Las fases de retencién del ciclo ganadero han durado aproximada-

mente dos afios y medio y las de liquidacion cuatro afios; las exporta-
ciones de carne disminuyeron.en promedio un- 18% durante las reten-
ciones y crecieron un 21% en las liquidaciones, con grandes oscilacio-
nes que se exphcarlan por las diferentes fases del ciclo industrial.

El comportamiento contraciclico de las exportaciones, sumado a
la relacién directa entre importaciones y actividad industrial, determi-

naron la evolucién del saldo comercial de divisas en las dlstmtas fases
del ciclo industrial; éste fue crecientemente negativo en las expansio-
nes y positivo en las contracciones. En todos los casos las reservas in-
ternacionales volvieron a crecer en ‘pleno proceso de recesmn conti-
" nuando su recuperacmn en las fases iniciales de la expansién; esta evo-
lucion se explicé tanto-por el balance comercial como por los movi-
mientos de capitales no compensatorios de corto plazo. ;

En cuanto a la cronologia de las reacciones se detect6 que prlme-
ro se restringieron las importaciones de bienes de capital y luego las de

productos intermedios y que éstas anticiparon las caidas de la produc- '
cién industrial. Esto tltimo se explicaria por el hecho de que.las me- -

didas adoptadas para solucionar los problemas de balance de pagos im-

pactaron mas rapldamente a las 1mportac1ones que al nivel de acnv1-

dad.
. El aporte pnnc1pal de este trabajo es estadlstmo y con51ste en- la €-

Iaboracxon de series trimestrales de precios y cantidades del comercio -

exterior asi‘como de las reservas internacionales. Una limitacion basi-

ca de los resultados obtenidos se deriva delos datos utilizados, que-no -

contemplan la cuantificaciéon de la subfacturacion de exportaciones
y sobrefacturaciéon de importaciones, que parecen ser importantes en
Argentma debido ala 1mp1ementac:1on de controles cambiarios.

Juan Carlos Kusznir-
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STRUCTURALIST MACROECONOMICS APPLICABLE MODELS
: F OR THE "THIRD WORLD

Lance Taylor
(Nueva York: Basic Books, Inc,, Pubhshers 1983).

Para iniciar el comentario no estd de mis un repaso de los térmi-
. nos utilizados en €l titulo, puesto que se apartan un tanto del signifi-
* cado’ convencmnaImente atribuido. El criterio seguxdo en los libros de
macroeconomia -y como ejemplo pueden mencionarse los recientes de
Gordon, Dombusch y Fisher y Beare- es distinguir el analisis segun se.
trate de problemas de corto o largo plazo, siendo los primeros tlplca-
‘mente - ciclicos y los segundos asociados al crecimiento econdémico.
_ Taylor considera problemas que denomina de mediano plazo, no obs-

- itante que €l Cap. 2 habla del corto plazo, empero sin llegar a alterar el

“énfasis general- de sus argumentos, Considerar en forma dicotémica
que los problemas s6lo ‘son de corto o de largo plazo puede estimarse
" una cuestion meramente formal y de reducida importancia, si no fue-
ra porque ciertas magnitudes o parametros son consideradas constan-
tes en uno o en otro caso y mas todavia cuando la tradicion ya se ha
-encargado -de identificarlas. El andlisis de Taylor se hace sumamente
dificil de seguir pues la constancia y variabilidad se cambian en forma
permanente, dejando al lector sin conclusiones claras en cada proposi-
".ciébn. Su afirmacién sucesiva de que el corto plazo, por ejemplo, es de
‘unafio 'o menos (Nota 2,'Cap. 3), luego, de que durante el corto plazo
la unidad .monetaria de- salano las expectativas de precios, el stock de
capital y la utilizacién de la capac1dad son constantes (pag,86) vy fi-
nalmente que el mediano plazo -podria quizds llamarse convencional-
mente largo plazo- corresponde a una economia con crecimiento esta-
ble, todas las variables reales creciendo a la misma tasa y los precios
creciendo a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria (pag. 109),
hacen todavia mis complicada la cuestién,

‘Al adosar el adjetivo estructural-al titulo de la obra, al menos pa-
ra los latinoamericanos, existe una tendencia a referirla a la conocida
escuela estructuralista. A pocas paginas del Cap. 1 sé advierte que el
andlisis tiene poco parentesco, si alguno, con aquella escuela y que .
corresponde a una vertiente distinta. El examen de la bibliografia y de.
los agradecimientos. permite establecer que las-referencias fundamen-
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tales provienen del Journal of Development Economics -a las cuales
deben sumarse contribuciones de los mismos colaboradores en otras
revistas-, de tesis doctorales recientes en el MIT o la Universidad de
Harvard y de una veintena de estudios sobre problemas.economicos de
paises particulares. Como casi todo este material ha sido producido en
- los tltimos diez afios, el libro es un muy loable esfuerzo para sitemati-
zar y divulgar los resultados obtenidos y las proposiciones de politica
aconsejadas por esta nueva escuela estructuralista. Para llamarlos de
algn modo, los clasicos del estructuralismo (Hirschman, Lewis,
Nurkse, Prebisch, Sunkel y Olivera), asi como los autores que sostie-
nen tesis t:ontrarias a las del Libro, tienen una modesta mencién. Las
caracteristicas de este nuevo estructuralismo estarlan expresadas en la
*Seccién 1.2, pero luegose vé que son mucho mds abundantes y com-
plejas que las reglas all{ establecidas: aparte de puntos de vista propios,
se acogen principios keynesxanos, de los economistas latinoameficanos
y de los sostenedores de la teona de la dependencia, para dar a luz fi-
‘nalmente a una saludable versién sincrética de la realidad ‘econdmica.
- En. tercer término, el titulo del libro hace mencién a su aplica-
cién. a los paises del Tercer Mundo, aunque luego. el texto es mas espe-
cifico al considerar preferentemente los del Hemisferio Sur (pag. 13).
-Es por demas conocida que la denominacién Tercer Mundé deja mu-
"cho que desear ¥ que incluye paises con economias y grados de desa-
"rrollo de lo més variados. ¢Pertenece Argentina al Tercer Mundo?. Al
- margen de esta suerte de interrogante, la cuestlon sustancial seria de-
terminar las cualidades comunes de las economias de dichas naciones 'y
razonar en. base a ellas. Lamentablemente, las diferencias pueden ser
tan grandes como las similitudes, de modo que el intento de incluir un
grupo tan grande de paises en un todo- homogeneo es analogo a una
extensién 1rrestricta del ‘‘establishment” -intelectual de los paises
"avanzados -tan criticada, criticas que no estin ausentes del libro-. La
utilidad de las,ideas de cualquier economista para analizar un proble-
ma concretoes materia de un irreemplazable juicio deaplicabilidad que
cada uno debe hacer, sea que se halle frente a una obra cons1derada
clasma, tedrica, aplicada al Tercer Mundo,etc.

I

Si hubiera de caracterizarse el libro de Taylor de alguna manera,
quizas no serfa adecuado sistir demasiado en las hipotesis, supuesta-
mente mas realistas, del nuevo estructuralismo sino en el intento de
aplicar en forma consisténte modelos computables de equilibrio

-general, -Esta. técnica permite utxhzar las facilidades computacionales
" para iluminar problemas econémicos, sea para buscar relaciones entre
variables o para sxmular altematwas diferentes:de comportamiento o
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de decisiones de politica. En este aspecto el modelo de la India - - entre

paréntesis es un pais que se ubica en el Hemisferio Norte- descripto en

el.Cap. 4 y discutido adicionalmente luego, sirve al autor para demos-
“trar la. aphcablhdad de esta técnica. Pero eso no puede sustituir un

‘buen razonamiento econémico: como el presente comentarista: no
puede expedirse para la India, puede si permitirse decir que un intento

similar para Argentina hecho por Ke-Youn Chu y A. Feltenstein (“Re-

lative Price Distortions and Inflation: The Case of Argentina Staff
Papers 25, 3). en 1978 no cubrié las expectativas que al respecto

podrian haberse formado.

- Ciertamente estas cons:deracmnes no constituyen una prueba de

la bondad de una técnica determinada, Lo que si cabe afirmar es que .
el requerimiento de estadisticas ex1g1do por modelos computables de

... equilibrio general es tan alto que estd mas alla de las disponibilidades,

. las posibilidades agregaria alguien, de cualquier pais en desarrollo, del
Tercer Mundo o del Hemisferio Sur. Verbi gratia, estimaciones del
stock de capital PK, del coeficiente de utilizacién de la capacidad pro-
ductiva u, de la riqueza privada W, etc. Sin duda no es un buen criterio
~formular un modelo: analitico empirico teniendo en cuenta unicamen-
. te'la disponibilidad.de datos, como tampoco lo es ignorarla completa-
E ,mente. En este caso se¢ descansa €n estadisticas de comple_;a elabora-

o cion, lo-« - que lleva a un-grado. de confiabilidad bajo mds que en estadis-

' ticas mas simples, mas faciles de obtener y mas confiables. Las califi-
~: caciones al uso de’los datos del cuadro insumo-producto y la forma de
. determmacxon de la funcién consumo para la India son ejemplos que
trae el mismo.libro de las limitaciones estad{sticas.

Las tecmcas de computacmn disponibles en un pals en vias de
desarrollo atin cuando no tuviera estadisticas basicas medianamente
confiables, puede ser de utilidad para ensayar simulaciones de politicas
b alternativas. Como tal, esto no es objetable sino elogiable. Pero insis-
.tir en las conclusiones que pueden derivarse de férmulas matematicas

: conmdependenc1ade experiencias histéricas determinadas es bastante

peligroso, mucho més cuando ellas sirven de base a reglas prescriptivas. -
- En muchos ¢asos, a lo largo del analisis de Taylor, las férmulas son tan
comphcadas ¥ los supuestan tan débiles que resulta practicamente
imposible imaginar la situacién real’ correspondiente. No es extrafio
que el mismo autor considere posibles comportamientos contrarios
(véanse las Fig. 6.1 y 6.2 en pag 112 y 113, las 8.1, 8.2 y 8.3 en pag.

. 154-156 o el analisis de la Seccion 11.4 como ejemplos) o diga que la
reacciénde la economia es desconocida. La cuestion llega a agravarse
de tal manera que en algunos casos puede dudarse la existencia de -
‘contenido econémico empirico de varias formulacmnes

‘ El énfasis es siempre encontrar una posicién de equilibrio y'la dis-
_cusién de las ‘condiciones de estabilidad para que aquélla pueda
V'llamarse tal. La preocupacién naturalmente es correcta, la relevancia
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empirica, e€n’ camblo, sera puesta en duda por quienes: ponen mayor
peso a lo “politico” de la economia, desde que por su titulo el li-
bro asplra a su aplicabilidad a los pzuses del Tercer Mundo. Si la
intencién fuera presentar un texto tedricamente inobjetable, habria -
‘que hacer una suerte de economia cuahtatlva, una lista de conclusio-
nes a las cuales se llega partiendo de ciertas hipotesis de' comporta-
' miento. Como se sabe, las posibilidades de este ejercicio son muy
modestas la incorporacién de hipotesis realistas requiere abandonarlo
alin cuando no es seguro que una mayor nqueza del anahSIS no lleve a
resultados 1gua]mente a.rnblguos - Lo

-

: La inversion Juega ‘un papel central en la exphcacmn macroeco-
_nbémica brindada por cualquier modelo, sea de corto o largo plazo. En
el corto plazo, para un . keynesiano convencido, las variaciones.de la .
inversion sirven para explicar las fluctuaciones expenmentadas por el
,producto y el empleo; en el largo plazo, el volumen de ahorro-inver-
sibn habra de caracterizar diferentes senderos de crecimiento. La con-
 ciliacibén entre estos dos puntos de vista, ya que la inversion es una y la
distincién entre el corto y largo plazo solamente un arbltnoanahtlco,
‘no es tema resuelto por la ciencia econémica convencional, a no ser
~que se suscriba la tesis schumpetenana del crecimiento destmctlvo del:
- régimen capitalista. -

-Esta dicotomia esta presente al comparar el Gap 2 y el 6 del '
libro. En el _primero pareciera que se tratan los determinantes a corto
- plazo de la inversién, pero en el segundo se expresa que ella se ajustara

de .algin modo a los ahorros (pag. 110). En resumen, el problema -
tampoco aqui est4 resuelto, atin cuando haya la impresién de que no :
hay inconveniente alguno al pasar del corto al largo (mediano, segiin la
terminologfa del libro) plazo. Cuando se tratan-de establecer de mane-
ra concreta los determinantes de la inversion Tavlor es bastante ambi-
guo:Hay demasiados, no sesabe si corresponden al corto o largo plazo,
permanentemente’ se cambian los supuestos, en fin uno no deja de sen-
tirse en terreno resbaladizo. Sucesivamente la demanda de inversiéon o -
la tasa de crecimiento del stock de capital, que no es lo mismo y me-
nos en términos de comportamiento, depende-de la tasa de beneficio o
de la tasa de utilizacién de la capacidad, de la diferencia de la primera
con la tasa de interés (nominal o real), tal cual se dice en pég. 9 (Su-
puesto 7), de un factor auténomo (Férmula 2.7, pag. 17), de la dis-
ponibilidad de-préstamos bancarios o la emisién de accmnes (pag 92)
de la tasa'real esperada de interés (pag. 110),etc. *

. Algunas hipdtesis no parecen razonables. En' la Fig. 2 1 (pag:18) ..

los empresarios enfrentados ante una mayor tasa de beneficio /
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(rg > rl)'deciden hacer mayores inversiones, medidas aqui por la tasa

de cambio de stock de capital (g y un valor més grande no identifica-
do con letras en el grafico), en presencia de capacidad subutilizada
- (u1)- A no ser que existieran expectativas muy perfectas, serfa de es-
perar que la curva de demanda de inversion neta fuera cero hasta el
maximo de la capac1dad utilizada u, o alternativamente, si se conside-
rara la inversion bruta, que fuera una paralela al eje de la tasa de bene~
ficio hasta dicho punto. ’
Finalmente, la distincién entre mversmn destmada al incremento
‘dela capacxdad productlva e inversién en inventarios est4 enfatizada
demasiado, méxime cuando se habla por doquier de la tasa deseada de
incremento de la primera. Las variables, o la forma particular como
mﬂuye una misma variable, determinantes de una y otra clase de in-
-version no estan aclaradas. En un 4mbito inflacionario puede ocurrir
que la -inversidon en inventarios sustituya colocaciones f1nanc1eras li-
quidas, y entonces la tasa real de interés a corto plazo serd un elemen-
. to primordial para Jusuflcar operaciones especulativas. Este fenémeno
“no-deja de ser ciérto, sin embargo probablemente no es tan generallza-
do para acordarle relevanma universal. .

Y

- La extension del modelo desde el Cap ‘5 en adelante para consi-
derar activos financieros se basa en el esquema propugnado por Tobin
en su articulo de 1969 en el Journal of Money, Credit and Banking. .
Algunas modificaciones, segiin €l autor, tienden a snnpllﬁcar el'mode-
lo a efectos de hacerlo corresponder mejor a los paises del Tercer'
Mundo. No obstante, las simplificaciones realizadas no son las més fe-
lices (o al menos no estin suficientemente explicadas) ni representan

~hechos. de la vida real. Por de pronto, de entrada no se define exacta-
mente el concepto de moneda (u oferta monetana), a pesar de usar
una y otra vez la'mencién de politica monetaria; sobre esa Giltima cabe
preguntar qué variables se toman para defmn‘la, el objeto que quiere’
alcanzarse o el plazo de referencia. Igual limitacion tiene el concepto
de velocidad V, que no es mnguna magnitud monetaria reconocible.

- Segln el esquema de pag 98 hay varias premisas cuestionables.
Primero, la base monetaria sélo puede ser creada mediante el déficit
presupuestario. F es anterior a H, si bien contablementé sean 1guales '
Aunque este supuesto puede realisticamente hacerse, ¢qué pasaria sila
economfia tuviera un presupuesto balanceado?. Fsta hipétesis- se
- deja de lado al incorporar moneda éxtranjera. (pag 121), lamentable-
~mente’ a cambio del supuesto ficticio y ‘poco practico. de ausencia de
. impuestos. . Segundo, no- hay una. correspondencia estricta entre el -
Cuadro 5.1 (pag. 93) y 8. 1 (pag. 147); claro que esta correspondenc1a
no es imprescindible para desarrollar el argumento, pero no es menos
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cierto que su existencia haria mas fécil la lectura. El supuesto que to-
dos los préstamos del sistema financiero. se dedican a financiar la inver-
siébn en inventariosparece exagerado, a pesar de ejemplos que pueden
darse de fiebres especulativas. Tercero, no hay por ninguna parte una
vinculacién expresa entre las variables monetarias y los precios.

Este Gltimo punto lleva al interrogante mas profundo acerca del
tipo de economia monetaria subyacente. Obviamente puede cuestio-
narse -que la cantidad de dinero determine los precios nominales: el
mismo Taylor acepta que los precios nominales se establecen por me-
dio de la variable exbgena salario nominal, en una suerte de modelo
con salario patrén. Su consecuencm hace referencxa implicita al tipo
de politica monetaria, que no seria otra que la de una moneda pasiva

~de acompafiamiento de los precios. Una politica monetaria contractiva
(o expansiva) implica cambios en la oferta monetaria menores (mayo-
res). que los cambios en los salarios nominales y por consiguiente en
,forma automatlca una politica de tal naturaleza supone salarios reales

mas bajos (o mas altos) que los anteriormente vigentes. Tal mterpreta—
cién puede no ser la correcta, aunque se sigue de su comparacién con
la politica tradicional de expansion o contractacién monetaria con
precios y salarios supuestamente fijos (una hipbtesis contrana ala de
expectativas racionales).

- Estas dificultades se agravan con la existencia de postulados que
parecen contradecirse con los hechos o con el sentido comun. Por
ejemplo, se afirma que un crecimiento monetario mas rapido conduce
a una menor inflacién (pag. 119 ss), lo cual no deja de ser heterodoxo

-pero cabe preguntarse si es verdadero en la vida real. Otro, aunque una

definicion operativa de moneda u oferta monetaria se demora—hasta el
Cap. 8, el problemia es inclinarse por una economia con moneda activa
o una con moneda pasiva, tal cual se menciona en el Cap.9: mientras

en el primer caso la cantidad de moneda determina (o es un factor

central) los precios nominales, en el scgundo caso, éstos estan estable-

cidos por otros fendmenos no monetarios. La ¢oexistencia de los dos

mundos no se producirs simultineamente ¢n ninguna experiencia con-

creta, por lo cual expedlrse al respecto se v1slumbra como una cuestion
esencial.

Similares problemas se hacen patentes en la defmlcmn de rlque-
za pnvada neta de la colectividad. En una parte del andlisis se"parte
del principio que no hay mas tenedor que ¢l plblico, pues las empresas
habrian obtenido un préstamo igual al importe de su capital. Pero des-
de la pag. 149 se toma como riqueza privada del piiblico la que resulta

descontando la posicién de las empresas, de modo que éstas forman un

-segundo grupo de tenedores netos. Ahora bien, como.la riquéza del
~pablicoya no es:la _riqueza total del sector privado, el anilisis partien-
. do de la composicién financiera de ésta no resulta contablemente co-
rrecto, Un aspecto adicional del mismo carécter es la consideracién de
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los préstamos al piblico otorgados por los bancos comerciales (Tabla
8.1), los que logicamente deberian aparecer también en la columna de
pasivos; sin embargo, el valor neto ha sido consolidado para tener la

‘ magmtud de la riqueza del publico. Un poco dificil de aceptar es que
la riqueza del pliblico pueda afectarse mediante los efectivos minimos
legales (pag. 149), un fenémeno que sélo habri de ocurrir bajo el
supuesto implicito de que hay un cambio en el déficit fiscal, Gnico
posible en la base monetaria de una economia cerrada.

: -En el Cap. 10, destmado al estudio de la mﬂamon, conviven dos
concepciones dlstmtas, atin cuando una tipologia mis general les acor-
dara parecidas caracteristicas: por un lado, la explicacién por la esca-
sez de alimentos: por otra, la debida a la lucha distributiva entre
empresarios y obreros (explicada ya por Aujac en la década del cua-
renta).. En los paises del Tercer Mundo seria de mayor aplicacion la
primera, ya que en raras ocasiones es dable encontrar un movimiento
obrero organizado y fuerte como para que la segunda tenga sentido. Al
margen . de esta distincidén, la teoria estructuralista de la inflacibn,

. como lo puntualiza Olivera en su articulo del Trzmestre Economzco
de 1960, requiere tres presupuestos basicos: variacién en los precios
relativos (lo cual ocurre cuando un cambio en la estructura de la de-
manda debe hacer frente a una ‘oferta inelastica), inflexibilidad des- -

_ cendente de los precios nominales y cambio incesante en el equilibrio

- econbémico. Aceptados los dos primeros presupuestos, tales fenomenos

" no dan origen a un proceso permanente como la inflacién sin 1a tercera .

. condicién, normalmente  cumplida si hay una trasmlsmn facil y rapida

de los desequilibrios en un mercado a los demas segiin laley de Walras.
Est4 dltima condicién préicticamente no es tenida en cuenta en el ana-
lisis de Taylor, y en todo caso parece dificil abordar un fenémeno
dmam1co acudiendo a métodos estéticos de equilibrio.

‘ Algulen que ha vivido una experiencia de alta inflacién como la
argentlna puede preguntarse acerca del sentido -no sélo de la aplicabi-

- lidad- de una politica de largo plazo en-materia de precios nominales.
¢Es p051ble disefiar algin modelo realista de largo plazo? Si los efectos
economicos de una medida econémica dada sonbastante 1mpredec1bles
a corto plazo en un ambiente inflacionario cuanto mas lo son los
efectos de largo plazo, que en dltima instancia deberian deducirse de

‘argumentos completamente distintos de los modelos desarrolla-
dos porTaylor Esto es particularmente valido para una politica de es-

* tabilizacién de precios usando como instrumento un crawling peg

~activo hasta llegar al estado de crecimiento ethbrado (pag. 155).
¢Hay alguna posibilidad de tal -estado en la practlca cuando los apar-

_ tamientos de corto plazo o en el sendero de ajuste desencadenan
mucho antes del equilibrio estable una crisis financiera u otro fenome-

Mo correctivo similar igualmente traumatico?.
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La escasez fisica de produccion agricola no es causa de inflacién,
si de aumentos de precios, que no necesariamente tienen ese caricter;
un exceso de demanda puede serlo, esto es, poniendo precios y expec-
tativas en el cuadro.Asi, la cuestion de la persistencia del aumento de
precios nominales queda en pié. Una economia basicamente agricola
tendrd menos conexiones entre los diferentes mercados que una eco-
nomia avanzada, por lo cual es de esperar encontrar mayor predisposi-
cién a la inflacién en los paises de ingreso mas alto entre los del llama-
do Tercer Mundo. Si bien omitidas de una consideracién seria, las ex- .
pectativas juegan un rol muy importante cuando se pasa de suponer
que se. repetira lo que ocurri6 en el pasado inmediato a una. posicién
més sofisticada para predecir el futuro. Por igual razén parece realista
el criterio-sustentado en la Seccién 9.2 de tomar como variables de a- -
juste los precios agricolas y la produccién no agricola, cuando se sabe
‘que en la segunda se encuentran oligopolios (mas poderosos que en el

sector agricola) cuya poh’aca es fijar cantldades antes que precios.

V .

En el dltimo capitulo se encuentran prescnpcmnes explicitas de
politica, no obstante que algunas hayan 'sido expuestas a lo largo de
los demas. Al contrano delas expectativas que pudiera haberse forma-
do el lector, quizis es la parte menos interesante del libro. Tales ex-
pectativas hubieran sido diferentes si €l autor de entrada hubiera des- .
cartado la posibilidad de extraer conclusiones muy fuertes de un mar-
co tan general como el estudlado o de modelos predicados para dife-
rentes circunstancias. Es més, la decepcién serfa menor si la meta espe-
rable fuera poco ambiciosa que si ella es alta, mixime cuando esta
tefiida de connotaciones ideologicas. Esta insatisfaccién es todavia
mayor cuando las conclusiones pueden derivarse de otras argumenta-
ciones que rio envuelven modelos generales sino la realidad cambiante
de pafs a pafs.Lamentablemente estas lumtacxones recién son mencio-
nadas en la Seccién 11.13.

Gran parte del capltulo estd destmado 4 criticar las pohtlcas atri-
buidas al FMI-de restriccion monetaria, devaluacion, eliminacion de

“subsidios a los ahmentos, liberalizacion fmanc1era, crawling peg activo

y redistribuci6n del i ingreso. No es tarea del comentarista defender ta-
les politicas 0 sostener qué son buenas -esto eventualmente deberan
hacerlo los funcionarios del FMI -sino sefialar que la ténica negativa.
general lleva a interrogarse acerca de las politicas recomendadas en for-
ma positiva. Mane]ando modelos tan amplios como. los desarrollados -
donde caben situaciones opuestas sobre la ‘operacién de los distintos: -

parametros, el autor se inclina tacn:amente (algunas veces ‘explicita-
mente) por las pohncas del FMI si se dan ciertos supuestos. Que se

_den o no es una cuestién de cada pais y de cada momento, de modo
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que el descrédito del consejo del FMI siempre corresponde a una apre-
ciacion de naturaleza empirica,

La lectura de este capltulo de politicas deja la 1mpres1on de que .
ellas nacen de la experiencia o°de un modelo econémico bastante sen-
cillo, sin necesidad de acudir a las relaciones sofisticadas desarrolladas
en el cuerpo del libro. Es posible que un economista cualqu1era esté de .
acuerdo con las conclusiones sin coincidir con el analisis del autor,

- pues puede encontrar bastante dificil asegurar que las primeras siguen
claramente al segundo. La recomendacion del método de simulacién.
para un pais y un momento concreto, expresada al comienzo de la,
Secc1on 11.8, es el punto mas valioso, si bien hace inoficiosa la discu-
sién de pohtlcas generales. Mas fundamentalmente el problema de po-
litica no es solo encontrar o dlsponer del instrumento adecuado sino
de su correcta dosificacién, sin la cual aquélla no tiene sentido. Tal
cuestién viene a cuenta cuando en parrafos anteriores al capitulo de
politicas se propone como medlda para abordar problema tan dificil
como ¢l de la inflacién la inversién plblica financiada por impuestos
(p.170): si la primera nace de la incapacidad o irresolucién del Estado -

" para establecer impuestos, la propuesta de mayores impuestos de to-

“dos modos. requlere una dccmon 0 un poder politico mayor que el
ex1stente. .

VI
: Algunos errores tlpograficos (pags 33, 41 49 55,etc )y otros que
pueden alterar el razonamiento del lector no avisado (pags 49,91 ,etc.)
podrian haberse evitado con una més minuciosa correccion.. '

" Dicho esto, cabe ahora una evaluacién sintética del libro. La
respuesta es que ha hecho pensar, y mucho, para adaptar el razona-
miento del autor a la experiencia concreta de un pais. Esta es la parte
positiva del libro, no obstante que pudiera argimentarse que hay una
dosis innecesaria de nuevas variables y relaciones, que éstas deben

~competir-con las de la ortodoxia, que las conclusiones no parecen
demasiado novedosas, etc. En tal sentido e$ un tratado y no un texto
de moderna economia estructuralista. Con .este Gltimo caricter, la
recomendacién de uso docente en cursos elementales debe ser negativa
~ Aparte. de su complejidad conceptual, habré de llegar al lector incauto
que esta dlspuesto a recibir antes que a cntlcar, incluso que no tiene e-
lementos suficientes.para hacerlo. Para quién-debe disefiar politicas, . -
las variables o relaciones difinidas-por Taylor no se apoyan en un apa-
rato con mayor sustento estadistico, por lo cual la pretension de apli-
cablhdad del titulo d1f1c11mente puede cumphrse. :

Aldo A. Arﬁaudc_i_
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