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Fn funcidén de 1las sugerencias criticas de los
comentaristas, el autor realizd algunos cambios en el
trabajo que fuera presentado en las Jornadas. Debido
a ello, en la versidn de mi comentario que aqui se pre-
senta fueron eliminados los piArrafos atinentes a seccio-
nes que fueron suprimidas o modificadas. De tal forma,
se exponen agui s&8lo los comentarios mis generales sobre
el enfoque conceptual del trabajo. Trabajo cuya virtud
mayor, erec, es la de colocar en la discusidn relativa a
la Argentina el problema de la incertidumbre y su rela-—
eidn con el equilibrio macroeconomlco.

1. Bl diagndstico central del trabajo es que "el mal

que agueja a la Argentina es la excepcional
incertidumbre que ha trabado su vida econdmica en las
dltimas décadas". El autor trata de investigar las con-
secuencias de tal hipétesis utilizande un modelo macro-
econdmico simple y, en funcibén de ello, propone un plan
de "reforma estructural para la estabilidad macroecond-
mica". En mi opinidn, el trabajo no logra en forma aca-
bada los objetivos gue se propone en gran medida porque
quizds cumplir con tales propdsitos excede largamente 1a
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extensidn de un articulo. Baso la anterior afirmaeidn en
que en el trabejo: 1) el fendmeno de incertidumbre no
estd modelado en forms consistente sino que, mis bien,
es utilizado en forma metafdrica al hablar del modelo;
la) las medidas de politica no se siguen del modelo ex-
plicativo desarrcllado.

2, En la seccidn II se identifica el problema de 1a

‘incertidumbre con el de la extremas varisbilidad de
los precios relativos. Utilizando como indicador la va-
rianza (dividida por la media) de algunos precios rela-
tivos clave tales como tipo de cambio, salarios Yy tasa
de inter&s, se demuestra que tal indicador muestra valo-
res mucho mis altos en Argentina que en otros paises
tanto desarrollados como en vias de desarrollo. Compa -
rando tasas de crecimiento se afirma que entre 1974-85,
nuestro pals crecid mucho menos que el resto debido a
la dispersidn de los precios. Dos preguntas . relevantes
desde el punto de vista tedrico que el autor no hace san
1) dado que la varisbilidad de los Precios relativos en
Argentina -segin el indicador utilizado- es en algunos
casos hasta 200 veces. mayor que en otros paises, lo que
sorprende -desde el punto de vista tebrico- es 1a poca
diferencia en el crecimiento con Chile o Alemania ¥ ne
tanto, como se enfatiza, que el pais no haya crecido.
2) Hubiera sido convenigu@g comparar no sdlo con otros
paises sino también cof®Argentina en otros periodos.
vgr. entre 196k y 19Tk crecimos al L,5% por afio, tasa
similar a la de Japdn entre 197L-85, ijdebemos concluir
que en 196L-Th en Argentina y en 19Th-85 en Japbn la
variabilidad de precios relativos fue similar? Si la
contestacién es no, ;edmo se explica tal hecho? ;Existe
una "elasticidad-variebilidad" de precios relativos del
crecimiento? ;S5u valor es diferente en Argentina  y
Japdn? iCeteris Paribus, Argentina puede. crecer néds
que Japdn con igual variacidén de precios relativos?
;Implica la comparacidn Japdn-Argentina que los agentes
aprenden & vivir en un contexto mis incierto?
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3. 51 la incertidumbre no es exdgena (vgr. climética)

_sino enddgena (variaciones de politica ecouomlca)
éesto quiere decir que tal incertidumbre es modelable
dentro del modelo? Si lo es, el gobierno y sus reglas de
politica deberian estar en el modelo. 8i no es modela-
ble, ;ello quiere decir gque se trata de incertidumbre y
no de riesgo en el sentido de Knighi?.35i ello es asi,
;como hecen los agentes para conocer los pardmetros de
la distribucidn de probabilidades y calcular la prima de
riesgo? Creo gue se hace un uso excesivamente metafdrico
de las nociones de riesgo e incertidumbre.

1 En la seccidn IV dedicada a las medidas de politica.
se proponen bédsicamente cuatro, i) déficit fiscal
balanceado en promedic en 3 § l§ periodos, ii) apertura
al mercado de capitales externos, 1iii) rebaja de los
encajes bancarios, iv) flotacidn pura del tipo de, cam-
bic. El modelo desarrcllado en la seccidn III no tiene
entidad como para servir de fundamento a tales medidas.
En relacidn con las medidas como tales, nos parecen re-
levantes las cuestiones gue a continuacidn comentamos.

En relacidn con 1) se dice que de lograrse ese ob-
Jetivo "se tornari ccioso considerar la estructura de -
financiamiento del desequilibrie presupuestario"” pero si
"los dé&ficit probaran ser permanentes deherian revisarse
los niveles globales de g&aho e ingreso". Pero nada se
dice sobre cbOmo lograr tal equilibrio y qué repercusio-
nes tendria intentarlo sobre la incertidumbre que es el
tems central del trabajo.

;Hay un sendero temporal factible para lograrlo?
ijLas turbulencias en el corto plazo no podrian conspirar
contra un contexto de mayor certidumbre si equilibrar el
presupuesto implica grandes cambios en los precios rela-
tivos, la presidn tributaria y el pgasto plblico? ;Qué
politica de financiamiento seguir hasta que la reduccidn
del d&ficit sea lograda?
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En relacidn al punto 1i) se afirma que las fluc-
tuaciones en los precios relativos y el consumo serian
menores. 3Sin embargo, la experiencia de apertura de
Martinez de Hoz 1llevd al resultado contrario. Habria que
hacer alguna referencia en el sentido de porqué ello no
volveria a ocurrir,

En relacién al punto 1iv) se dice que la discusidn
tipo de cambio fijo "versus" flexible deja de concitar
interés -en condiciones de previsibilidad monetaria y
movilidad internacional de capitales. Justamente, en la
Argentina de hoy no se cumplen esas dos condiciones, por
ello concita interés discutir el tema. Ademds, adn cuan—
do el resultado de "estdtica comparativa", despuBs de
aplicada ‘la politica, sea el de previsibilidad monetaria
y movilidad de capital, ;existe un senderoc dindmico de
ajuste estable que lleve de la situacibn actual a la
prevista? Creo que esta pregunta es crucial a la hora
de discutir hoy qué hacer pars pasar de una situacién de
desequilibrio a otra que no lo es. '

Estd claro que, al hacer 1los comentarios, he enfa-
tizado los puntos de desacuerdo. En funcidén de ello,
para concluir vale la pena marcar gque se trata de un
trabajo rico en ideas sobre problemas de gran actualidad >
en’ la coyuntura de nuestra economia, en especial en 1o
atinente a enfatizar el rol determinante de la incerti-
dumbre en 1la definiciéngﬁéﬁ equilibrio en los mercados
de activos tanto fisicos como financieros.




