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COMENTARIO DE JOSE MARIA FANELLI AL
TRABAJO DE C. RIVAS Y R. SANTANGELO

En mi opinidén se trata de un trabajo de gran rele-
vancia por cuanto se realiza en &1l un esfuerzo por pro-
fundizar en el andlisis de un problema de suma importan-
cia en nuestros dias: las relaciones entre las cuentas
fiscales, la politica monetaria y los pagos por intere-
ses sobre la deuda externa. Ademfs se desarrolla un mar-
co de anflisis para la politica monetaris {cuya virtud
ma&s destacada as la de trabajar con los flujos de oferta
de los diferentes activos) gue permite seguir en forma
precisa los efectos de tales relacilones en el marco de
un plan de estabilizacidn. Con el objetc de aportar al-
gunas sugerenciss para ggptinuar con el andglisis y la
discusifn de estos temas se realizan los comentarios gque
siguen.

1) Un plan de estab.lizacibn esté& constituidp por
un conjunto de politicas. Las méAs relevantes son, tipi-
camente, las polTticas fiscal, monetaria, cambiaria y de
precios y salarios (de "ingresos"}. Teniendo en cuenta
esto, quizds~el titulo del trabejo deberia ser cambiado
yva que el "marco de referencia" que se presenta se re- -
fiere especificamente a la politica monetaria. Sobre el
resto de las polfticas se dice poco o nada. Ademis sSlo
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se analiza un tipo de plan de estabilizacidn (congela-
miento de precios y tipoc de cambic y compromisc de no
emisidn para financiar el d&ficit piiblico). Debido a &s-
to el marco de referencia no es general en la medida en
que habrla que realizar cambios sustantivos en el modelo
para analizar otro tipo de planes., Por dliimo, en el
anflisis del perlcde de transicibn, el marco del estudio
es algo estrecho afin para el tipo de plan elegido. Por
ejemplo, en el perlodo de estabilizacifn posterior al
Austral (que es un plan parecido a los especificados en
el trabajo) variables muy relevantes para la explicacidn
de los factores de inestabilidad fueron: la brecha cam-
biaria, las aceleraciones y desaceleraciones de la in-
flacifn, la colocacidn compulsivae de deuds (shorro for-
zoso, bonos de empresas piiblicas, etc.) y las variacio-
nes en el riesgo y la incertidumbre (en cuanto determi-
nantes de la tasa de inter&s y la brecha cambiaria), En
el anflisis que se hace en el trabajo estos factores no
juegan un rol decisive y a wveces no Juegan, incluso,
ningin rol.

2) Los objetivos centrales del trabajo son, por una
parte, el de examinar las condiciones de consistencia de
largo plazo para la estabilidad de la economia y, por
otro, el de estudiar el pericdo de transicidn que media
entre la puesta en marcha del plan y el equilibrio de
largo plazo. En funcidn dewtales objetivos, se plantean
modelos econfmicos de comportamiento de los agentes que
difieren segfin se trate del anflisis del corto o del
large plazo. Bn relacidn con Estc, no gueda claro, cuan-
do se cambia el marco estrucfiural gque define el funcio-
namiento de la economIa en el corto y en el largo plazo,
el por qué& de tales cambios. En especial en lo referido
e las varlables consideradas relevantes (tanto endSgenas
como exﬁgenas) y & la forma funcional gque define el com-
portamiento de los agentes. Algunos ejemplos: a) El in-
greso es constante independientemente de gque se trate
del corto o el largo plazo (no se dice si tal ingreso es
© no el de pleno emplec). En la seceidn 3 (corto plazo)
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la absorcifn interna es variable (depende de la tasa de
inter&s real) perc el ingreso (oferta) es constante, por
lo gue no hay efectos multiplicadeores o variables gue
siendo determinadas dentro del modelo afecten el nivel
de la oferta de bienes. En la seccidn 2 {(largo plazo) no
hay crecimiento pero la tasa de ipteré&s real es positiva
¥, en algunos ejercicios, todo el desequilibric moneta-
rio se debe a la acumulacidn de intereses de la deuda
pfiblica. La pregunta {que no puede contestarse en este
contexto) es: ;si hubiera crecimiento'y, digamos, la ta-
sa de interé&s fuera idéntica a la tasa de crecimiento
habrfa desequilibrio?, jno se mantendria constante la
relacidn deuda piblica/PBI?. b) Bn la seccifn 2 la de-
mdnda de. dinero aparece Jugando un rol central en el ra-
zonamiento en cuanto lImite de la oferta "correcta" de
dinero, pero su forma funcional no se especifica. En la
seccidn 3 se especifica la demanda de dinerc como depen-
diendo del ingresc y la tasa de intéré&s nominal pero no
de la inflacidn esperada. En la seccidn I no depende de
la tasa de inter&s ni del nivel de ingreso sino de 1la
inflacifn esperada. Una argumentacifn del por qué de és-
to ayudarfa a entender mejor el trabalo. c) En las sec-
clones 2 ¥y 3 no se especifica la forma en que los agen-
tes formen expectativaes de precios. Se acepta por hipd-
tesis que dado el congelamiento o dade gue se cumplen
las condicicones de consistencia de largo plazo, la in-
flacidn esperada es ceroy ;B la seccidn 4, en cambio, si
se especifica c¢dmo los dgentes hacen sus expectativas de
precios.

Une de las cuestiones en que los autores del Aus-
tral pusieron mayor é&nfasis es en que el plan estaba
destinado a cambiar en forma abrupta la forma en gue los
agentes hacfan las expectativas de precies ("cortar con
la inflacidn inercial"). No se pueden analizar en el
marco de anfilisis del trabajo tal tipo de afirmaciones.-
No se puede preguntar si las funciones de expectativas
cambian o no ante un shock de politica. Ademis no gueda
claro c8mo se formarIan las expectativas en el corto
plazo en un contexto de informacién parcial y qué efec-
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tos tendria ello sobre los teoremas que se deducen. d)
el mend de activos relevantes para la decisién de carte-
ra de los agentes cambia de seccifn a sececidn. En 1la
seccidn 2 no se especifica la funcidn de demanda de cré-
dito externc, en la 3 se la especifica como funcidn de
la diferencia entre la rentabilidad interna y la exter-
na; en la seccidn 4 vuelve a desaparecer. Creo que seria
conveniente especificar desde el inicig cudl es el mend
de todos leos actives disponibles. Come no se trabaja en
todo momento con la teotalidad de ellbs, ésto cobligaria a
especificar por qué los activos se agregan de una manera
y no de otra (es decir, obligaris a argumentar scbre las
relaciones de sustitucidn entre los mismos). AsT, se de-
berla justificar: por qué se trabaja sdle con la demanda
de base y no con alguna definicién miAs amplia de dinerc
(zbay una relacifn constante entre la demands de base y
la demanda de dinero en sentido mis amplio?); por qué el
diferencial de riesgo entre la tasa de inter@s dom&stica
¥ la externa es considerada constante; por qué las ex-
pectativas de devaluacidn no juegan ninglin rol en la se-
leccidn de cartera; ete. e) en cada seccidn se dice si
se trata del cortc o del largo plazo, pero no se hace
referencia alguna al tiempo real definido para el ajuste
de las variables. La variable t representa trimestres?,
afios?.

3) No queda claro, algunas veces, si todas las
funcicnes de comportamientc gque se definen corresponden
estrictamente a conductas deseadas (voluntarias) por los
agentes econdmicos o si, por el contrario, se producen
transacciones en deseguilibric. Esto a su vez implica
que algunas ccondiciones de equilibrio no se sabe si in-
terpretarlas como tales o si es mejor considerarlas como
identidades que valen siempre ex-post peroc no necesaria-
mente ex-—-ante., ~Esta ambigiiedad proviene bidsicamente de
la exliatencia de colocacidn forzosa de bonos por parte
del Banco Central (en nuestra economia hay otros bonos
de este tipo pero se dejan explicitamente de lado). Es
decir, en el modelo existen transacciones no voluntarias
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gue se dan en un contexto de desequilibrio en el cual
manda el "brazo largo" del mercado. Alguncs ejemplos de
la ambigiiedad a que nos referimos son los sigulentes:
a) en la pigina 26 se define M3 y TBCY como las deman-
das flujo de billetes y menedas y bonos por parte del
piblico y las entidades financieras. Es decir que se
trataria de magnitudes decididas libremente por 1los
agentes. Perc en la misma pigina se dice que Md Y TRCd
tambi&n estdn determinadas por la politica de encajes no
remunerados y remunerados compulsivos del Banco Central.
Esto dltimec implica gue tales variables no pueden repre-
sentar demandas nocionales (en el sentido de Clower) si-
no que se trata de demandas efectivas {con la particula-
ridad ademfs de que en desequilibrioc manda el brazo lar-
go del mercado). Esta ambigiiedad en la definicién de las
variables le imprime tal caracteristica a los resulta-
dos. b} El mismo tipo de problemz aparece con la defi-
nicidén de z y c¢ (las tasas de crecimiento de la demanda
de dinero y bonos) en la ecuacidn (29) del equilibrio
entre la oferta y la demanda flujo de base monetaria
amplia, Tales variables "dependen de la conducta del pid-
blico, pero también de la politica de-encajes del Banco
Central” seglin se dice en el trabajo. Esto ileva a pen-
sar qué la ecuacidn {(29) es mids una identidad gque una
condicifén de eguilibric: toda vez que la oferta crece
mis gue la demanda el Banco Central puede hacer desapa-
recer el desequilibric haciendo gque la demanda efectiva
aumente mediante la col&¢dcidn compulsiva de encajes
(aumentandc z ¥y c). Esto es, obligando a las entidades a
mantener los activos sobrantes en cartera. No obstante
&sto, en pagina 28 se afirma gue z es la "acumulacidn
deseada -subrayado nuestro-real de saldos monetarios" y,
ademis, en la ecuacidn (31} z depende de las expectati-
vas de aceleracidn de la inflaci®n pero no de la conduc-
ta del Banco Central en cuantc a- los encajes lo cual
prima facie aparece como contradictoric. ¢) Si la deman-
da tefectiva) de dinerc depende no s8leo de la conducta
del plbliecc sino tambidn de la politica de colocacidn
forzosa de deuda por parte del Banco Central, entonces
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nc es cierto que un exceso de cferia de dinerc implique
un exceso de demanda (efectiva) de bienes {con perddn de
Walras) como se dice en ia pigina 25 y en el apéndice
del trabajo. Tal afirmacidn es verdadera sélo si las de-
mandas definidas son nocionales. No es siempre cierta si
las demandas se definen come efectivas (con las caracte-
risticas antes especificadas). Fn el trabajo nc queda
claro de gué tipo de demanda se habla. Dicho sea de pa-—
so: el exceso de oferta de dinero es idéntico a un exce-
so de demanda de bieries s8loc porque no aparecen otros
activos. Por ejemplo: un excesc de oferta de dinerc pue-
de’ implicar un exceso de demanda de activos externos y
no de bienes. Pero en esta parte del trabajo los activos
externos se dejan de lado.




