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PROCEDIMIENTOS PARA LA FORMACION DEL FLUJO OPERATIVO
DE FONDOS DE UN PROYECTO DE INVERSION

por RICARDO AGUSTIN FORNERO

Investigador del Departamento
de Disciplinas Administrati-
vas, de la Facultad de Cien-
cias Econdmicas de la U.N. de
Cuyo.

1. Los dos procedimientos utilizables

La formacion del flujo de fondos de un proyecto de
inversidon implica medir los movimientos de fondos asignables a
tal proyecto ubicando Tos mismos en determinados momentos pre-
viamente seleccionados en el eje temporal. Esto significa que,
a partir de la seleccion de los periodos en que quedard divi-
dida Ta duracidn total de Ta inversidn, para los fines de su
andlisis, el flujo se formard considerando los movimientos de
fondos previstos para cada uno de los periodos, mediante la
atribucidn a un determinado momento de cada periodo, de la to-
talidad de Tos movimientos que se producen durante el mismo.
Esta simultaneidad supuesta de Tos componentes del flujo, tor-
na muy importante la seleccidn del periodo de andlisis, tanto
en su extensidn cuanto en la ubicacién temporal relativa de
los sucesivos periodos en el eje mencionado.

En otro orden, el flujo de fondos definido por pe-
riodo que caracterizard aun determinado proyecto de inversidn,
puede descomponerse en dos categorias de flujos:

1) flujo derivado de las operaciones del proyecto, o
flujo operativo de fondos, asociado al comportamiento de las
operaciones que corresponden a la inversién analizada; se en-



10

tiende por operaciones todos aquellos aspectos que hacen a la
gestidn corriente proyectada de la inversidn, y que habitual-
mente se asocian a los aspectos de produccidn y comercializa-
cidn en el marco de una estructura financiera, de produccidn y
de comercializacidn determinada.

2) flujo resultante de los movimientos que se proyec-
tan, con motivo del proyecto, en la estructura financiera, de
produccidn y de comercializacidon de la institucidn que analiza
la inversion. Este flujo incluye las modificaciones de los ac-
tivos fijos y asimilables que requiere el proyecto, y los mo-
vimientos financieros derivados del mismo (movimientos de las
fuintes de fondos externos y sus devoluciones cuando correspon-
de).

La suma de ambos componentes indicard el flujo total
de fondos atribuible al proyecto de inversidn bajo estudio. Ha-
bitualmente, este flujo total (y, por ende, aquellos componen-
tes) semide en términos incrementales respecto de la situacién
que resultaria de la evolucidn del flujo de fondos esperado de
la institucidn que examina el proyecto, si el mismo no se rea-
1iza.

La medida del flujo indicado enel punto (1) anterior
es el objeto de 1a presente exposicion. En tal sentido, identi-
ficada una estructura de periodos para la medicion del flujo
total del proyecto de 1inversidn, corresponde plantear una se-
gunda seleccidn concerniente al procedimiento a utilizar para
la formacion del flujo de fondos operativo asi delimitado. Los
dos procedimientos basicos para tal cometido son (1):

(a) formulacidn de estados proyectados,
(b) determinacidn del movimiento de efectivo.

Al utilizar estados proyectados, se sigue un criterio
contable de formulacidn, con base en la realizacidén de los in-
gresos y el devengamiento de Tlos costos. Esto implica que el
movimiento de fondos que puede inferirse a partir de tales es-
tados proyectados requiere determinadas correcciones a fin de
representar adecuadamente el movimiento de efectivo originado
en el proyecto. En efecto, la finalidad del andlisis estriba en
determinar los movimientos de efectivo en cada periodo y a lo

(1) Respecto a la-mecdnica de trabajo y su significado, Vid.,
HUNT, Pearson, WILLIAMS, Charles y DONALDSON, Gordon, fé
nanclacién bdsica de Los negocios, trad. deM. Fernadndez C.
(México, UTEHA, 1964), cap. 9.
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largo de 1a duracién total de la inversién, y asi deben ajustar-
se las diferencias que existen entre la medicién de tal movi-
miento con criterio contable, yel efectivo movimiento que puede
identificarse. Por el contrario, si se parte directamente de las
estimaciones de ingresos y egresos de efectivo, se obtendra el
movimiento buscado sin necesidad de considerar ajustes adicio-
nales. No obstante, con tal proceder no se obtiene informacién
respecto a la situacién patrimonial y de resultados en cada pe-
riodo del proyecto, 1o cual requerira determinados ajustes a
introducir en ocasi6n de realizar el control de la implementa-
cion del proyecto. Debe recordarse que en el proceso de imple-
mentacion, la recopilacién y el andlisis de la informacidn se
produce a través del sistema contable, y por ello puede resuyl-
tar conveniente contar con una descripcidn del proyecto en sus
aspectos econdmicos y financieros que sea compatible con aque-
11a expresion. (2)

1°) Las diferencias de valuacién del flujo de fondos
que introducen la necesidad de realizar ajustes en el andlisis
por medio de estados proyectados, tienen su origen en determi-
nados hechos atribuibles al proyecto que de ningidn modo pueden
ignorarse en el caso-de utilizar una estimacion directa del mo-
vimiento de efectivo. Existen dos niveles de ajustes que es
preciso considerar, a fin de adecuar los resultados que se ex-
traen de los estados proyectados, con el requerimiento de de-
terminacion del flujo del proyecto. Ambos derivan del hecho
consistente en estimar el flujo operativo del proyecto, o flu-
Jjo de fondos provenientes de las operaciones que configuran la
marcha de la inversidn, a partir del resultado por periodo que
se determina en los estados de resultados proyectados. Es de-
cir, cuando se trabaja con el procedimiento de proyeccidn de
estados contables, se considera que:.

Fondos provenientes de las operaciones =
= resultado después de impuestos + cargos contables.

ET resultado después de impuestos es aquel que se mj-
de con criterio contable en el estado de resultados proyectado
para cada periodo, es decir, aquel determinado con la pauta de

(2) Algunos comentarios respecto a la compatibilidad de tales
descripciones, y los posibles inconvenientes, en: SOLOMON,
Ezra y LAYA, Jaime C., Medicidn de fLa productividad de La
empresa: algunod errores sistemdticos cometidos en La fasa
de nendimiento contable, en ROBICHEK, Alexander, Tnvesti-
gaciones y decisiones financieras y administrativas, trad.
de M. Bracamonte C. (México, Limusa, 1970), pags. 189/218.
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devengamiento ya sefialada. A su vez, los cargos contables son
Tos practicados a fin de lograr una valuacién econdmica razo-
nable, distribuyendo las inversiones en periodos distintos a
aquel enel cual se produce el movimiento de efectivo, o inclu-
so a aquel en el cual se consideran realizados Tos ingresos o
devengados 1los costos que se explicitan en el estado en cues-
tidn. En definitiva, son cargos contables tanto las distribu-
ciones de cargos diferidos o las depreciaciones de bienes de
uso, cuanto los elementos de previsiones en sentido contable
que influyen en lamedicidn de la ganancia o la pérdida, por el
comportamiento de ingresos y egresos (créditos incobrables, in-
demnizaciones por despido, etc.).

Este primer nivel deajuste no introduce mayores pro-
blemas en el andlisis, por ser una correccion de una valuacidn
explicita del resultado. Por el contrario, en el segundo nivel
de ajustes es necesario tener en cuenta la influencia del pro-
ceso operativo implicito en la inversidn; este proceso afecta
los fondos comprometidos en el trabajo, y mds precisamente, en
1a variacidn del capital de trabajo imputable al proyecto. En
efecto, la valuacidn contable del resultado antes sefialado, im-
plica incluirenel mismo las .variaciones del capital de traba-
jo con un criterio de devengamiento que trasiada movimientos
efectivos de fondos de un periodo a otro, midiendo este trasla-
do en funcidn de las diferencias entre aquello que se imputa
como devengado y aquello que afecta el movimiento de efectivo.
Concretamente, esto hace necesario explicitar las variaciones
del capital de trabajo fuera de los resultados que reflejan los
hechos que se consideran devengados en el periodo y que deben
ser ajustados en funcidn del movimiento de fondos a que dan
Tugar los mismos. (3)

Los requerimientos de fondos originados en las varia-
ciones del capital de trabajo, entonces, se consideran el se-
gundo ajuste a introducir para 1levar el resultado que se mide
con criterio contable a una expresidn equiparable al movimien-
to operativo de fondos en cada periodo. Pero estos requerimien-
tos deben ser tenidos en cuenta explicitamente también cuando

(3) Las caracteristicas del proceso productivo que originan los
requerimientos decapital de trabajo, y la medida del efec-
to financiero (efecto en el flujo de fondos) de los mismos
que autoriza a considerar las efectivas variaciones del ca-
pital de trabajo se pueden ver en: FORNERO, Ricardo A.,
Formacibn del Lujo de fondos para evaluacidn de proyectos
de {nversibn, serie cuadernos, Seccidn Administracidn, N° 49
(Mendoza, FCE, UN Cuyo, 1980), especialmente padgs. 259/296.
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se realiza la estimacidn directa del movimiento de efectivo
por periodo, ya que los mismos afectan los niveles de ingresos
y_egresos que se incluirdn en cada caso. Se advierte asi que
el sustento real de tales requerimientos introduce e] imperati-
vo de su incorporaci6n en el flujo de fondos, sea a través del
reconocimiento de las caracteristicas peculiares de la valua-
cidn contable del resultado, sea midiendo el efecto diferencial
que los mismos surten en el movimiento de efectivo por periodo
del proyecto.

En definitiva, lo anterior se resume diciendo:

Flujo operativo determinado con el prondstico direc-
to del movimiento de efectivo = ingresos Yy egresos operativos
de efectivo = fondos provenientes de las operaciones + varia-
ciones del capital de trabajo.

y esto explicita el modo en que quedan medidos Tos distintos
componentes del movimiento operativo de fondos. Adicionalmen-
te, una relacidn de cruzamiento similar existe en el caso de
las inversiones, ya que al partir de los estados proyectados
se consideran como inversiones todos Tos incrementos de acti-
vos, sea que involucren activos fijos o rubros corrientes que
habitualmente se asocian con el capital de trabajo. Por ello,
"todas esas variaciones forman la inversidn de base del proyec-
to. Por el contrario, cuando se estima de modo directo el mo-
vimiento de efectivo, se puede dividir el mismo seglin corres-
ponda a movimiento de elementos fijos (o no corrientes) acti-
vos o pasivos, y a movimientos de fondos atribuibles a las
operaciones corrientes del proyecto. Y con esto se indica que
las variaciones del capital de trabajo estdn incluidas en el
segundo componente, y serdn consideradas inversiones de base
tan solo las que se incluyen en el primer componente del flujo
total. .

Este conjunto de aspectos relacionados con 1a medi-
cion del flujo puede advertirse enel siguiente ejemplo simpli-
ficado. Sienun proyecto se estiman ventas de $ 150 por perio-
do, que secobran en el periodo siguiente al de su realizacion,
y costos de § 100 para esas ventas, que se pagan en el periodo
en que se producen los mismos, el movimiento de efectivo duran-
te los tres periodos de duracidn sera:

1 2 3 4
Ingresos por cobros 150 150 150
Pagos por compras 100 100 100

Flujo computable (100) 50 50 150
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Si este movimiento se quiere extraer de estados pro-
yectados, deben formularse los estados de resultados, haciendo:

1 2 3
Ventas 150 150 150
Costos de ventas 100 100 100
Ganancia 50 50 50

Con el movimiento simplificado que se presenta, la
ganancia determinada coincide con el flujo de fondos provenien-
tes de las operaciones que se definid antes. Para llegar al
flujo total del proyecto, debe agregarse el movimiento de in-
versiones, que en este caso corresponden a capital de trabajo,
y concretamente a 1os requerimientos de fondos necesarios para
pagar los costos antes de cobrar las ventas. Por ello, en el
periodo 1 no deben considerarse ingresos por $ 150, ya que
ellos forman las cuentas a cobrar el periodo siguiente. Pero
tampoco debe considerarse que Tos § 150 significan un requeri-
miento de fondos en el periodo 1, puesto que s6lo deben inver-
tirse $ 100 para obtener esa cifra de ventas. A su vez, esa
inversidn se recupera en el periodo 4, ya que en ese periodo
se cobran las ventas del periodo 3, y no se realizan ventas
que originan costos a considerar como inversiones en cuentas a
cobrar. Por todo esto, el flujo a computar sera:

1 2 3 4

Fondos provenientes
de las operaciones 50 50 50

Inversidon en cuentas
a cobrar (desembolso
efectivo) (100)

Ajuste por valuacidn

del resultado (margen

sobre ventas no cobra

das) ( 50)

Recuperacidn de la in
versidn en capital de
trabajo y sus ajustes 150

Flujo computable (100) 50 50 150
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Queda claro el sentido de Tos ajustes mencionados, con
Tos cuales se trasforma unamedicidn enotra. Dado el esquema de
proyecto simplificado, no existen diferencias. En otros casos,
y por variaciones en el interjor de los periodos, podrdn exis-
tir pequefias discrepancias en los resultados finales de los dos
procedimientos.

2°) Corresponde considerar ahora el segundo aspecto
bdsico a tener en cuenta en ambos procedimientos; el mismo se
plantea en torno ala problemdtica de los impuestos a las ganan-
cias y al capital. En general, la valuacién que se realiza con
criterio contable, formando los estados proyectados, es la ba-
se del calculo de ambos impuestos, procediendo a ajustar los
resultados contables con las diferencias impositivas que puedan
existir, de modo similarala forma de trabajo en la determina-
cidn de impuestos sobre estados histéricos. Sin embargo, en el
andlisis de proyectos se introduce la magnitud relacionada con
el periodo utilizado, que puede no coincidir con el periodo im-
positivo. En estos casos, serd necesario formular estados pro-
yectados para tales periodos impositivos, y a fin de determi-
nar los impuestos mencionados sobre su correspondiente base.
Este requerimiento de cdlculo de estados proyectados para la
-determinacidn de impuestos se presenta también en el caso de
trabajar sobre la estimacidn directa de los ingresos y egresos
de efectivo, a fin de considerar el movimiento de efectivo de-
rivado de ambos tributos. Se observa entonces la relacién ope-
rativa que existeenla aplicacidn de los dos procedimientos de
proyeccidn, de acuerdo a Tos requerimientos de informacién ne-
cesarios en cada caso.

2. Los efectos inglacionarnios

Al realizar el andlisis de inversiones en condiciones
de deterioro monetario, deben considerarse losefectos del mis-
mo en Tosdistintos componentes del flujo de fondos (4). Al pro-
blema general, comiin a dmbitos con o sin inflacién, de estima-
cion de la posible evolucidn de Tos precios relativos de los
distintos conceptos del andlisis, se agrega el correspondiente
a la estimacion del deterioro monetario mismo, que permitira
establecer los efectos diferenciales a incluir.

La estimacidn de las variaciones en los precios rela-
(k) Sobre esto, Vid.,GASPAR, Oscar P., EL deteriono monetasio

y La evaluacibn de proyectos, serie cuadernos, seccién Ad-
ministracién, N° 32 (Mendoza, FCE, UN Cuyo, 1978).
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tivos implica evitar el supuesto simplista referido a la esta-
bilidad de la estructura de precios inicial del proyecto, para
todos los periodos del mismo. Es justamente en los cambios que
pueden preverse de 1os precios de Tlos distintos elementos de
los ingresos y egresos atribuibles al proyecto, donde se ad-
vertird el efecto econdmico de iniciar una inversién; si el su-
puesto que nada cambia es viable y sostenible en un momento, la
conducta acorde al mismo producird cambios que afectardn las
conclusiones del andlisis que se realiza. Es por ello que re-
sulta necesario enfrentar tal situacidn con un esquema de pre-
visidon de los cambios posibles que Tos considere de modo acti-
vo.

Cualquiera sea la modalidad adoptada para la estima-
cion de los componentes del flujo de fondos, hace al andlisis
general de los aspectos técnicos y econdmicos del proyecto,
previos a la formulacidn del flujo de fondos. E1 estudio de es-
ta formacién incluye, en los aspectos relativos al deterioro
monetario, la estimacién de los efectos sobre los ingresos y
los egresos de efectivo, en funcidon de la composicidn de Tos
mismos y su ubicacidén temporal. Esto implica determinar el efec-
to de Tos desfasajes temporales en el flujo de fondos, en fun-
cién de Ta medicidn de sus componentes como términos nominales
sujetos a deterioro monetario durante un cierto lapso.

Cuando se trabaja apartir de estados proyectados, el
deterioro monetario mencionado puede determinarse en sus efec-
tos utilizando en procedimiento de cdlculo de resultado por ex-
posicidn a la inflacidn desarrollado por 1la técnica contable.
Con el mismo se sustituye la determinacibén de los efectos in-
flacionarios sobre los items de ingresos y egresos, por el com-
puto que considera los saldos monetarios relevantes, sujetos a
deterioro monetario. La determinacidon de ese resultado puede
realizarse con procedimientos de particién de 1os componentes
expuestos a 1a inflacidn, con 1o cual se simplifica 1a operato-
ria de cédlculo.

Utilizando el mismo planteo del ejemplo anterior, se
puede determinar el flujo de fondos computable por periodo, si
durante cada periodo existe un deterioro monetario equivalente
a 10%. Se advierte que al mantener la estructura de ingresos y
egresos en todos los periodos, se ha asumido que no existen
cambios en sus medidas relativas, dejando de Tado por ello ese
problema de estimacidn. Corresponde concentrar el andlisis en
el mecanismo con el cual se refleja el deterioro monetario de
las cuentas a cobrar, que estdn expuestas a la inflacidn por
un periodo, lo cual significa que enun periodo se venden $ 150
(expresados en pesos iniciales) yen el periodo siguiente se co-
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bra ese mismo importe nominal, peroen moneda que se ha deterio-
~rado en 10%, es decir, en pesos iniciales también, se cobrari
el equivalente a:

$ 150 _ § 136,4.

Por su parte, los costos se pagan al contado y se mantienen en
$ 100 (en moneda inicial) en todos 1los periodos; por ello, no
corresponde reflejar efecto de deterioro alguno en los pagos.

Con estas premisas, el movimiento de efectivo sera:

1 2 3 4
-Ingresos por cobros 136,4 136,4 136,4
Pagos por compras _100 100 100
Flujo computable (100) 36,4 36,4 136,4

’y este flujo estd medido en pesos del momento inicial, incor-
~porando Tlos efectos de nominalidad de los cobros.

En los estados de resultados proyectados, a partir de
los cuales se determina el flujo de fondos de 7as operaciones,
serd necesario introducir el resultado por Taexposicidn del ac-
tivo corriente representado por las cuentas a cobrar. Este re-
sultado se determina considerando el Tapso de exposicién, que
en el ejemplo es un periodo, y por ello la pérdida por exposi-
cidn de ese activo sera:

$ 150 _ § 150
T,

y con ello se ajusta el resultado por periodo con el efecto in-
flacionario:

$ 13,6

1 2 3
Ventas 150 . 150 150
Costo de ventas 100 100 100
Ganancia 50 50 50
Pérdida por exposicion _
a la inflacidn ‘ 13,6 13,6

Ganancia final -50 36,4 36,4
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Como se advierte, el resultado por exposicidn a la
inflacidn tiene un efecto real sobre el flujo de fondos, es de-
cir, no resulta un cargo contable sino que representa un movi-
miento de fondos atribuible a cada periodo, bajo la forma de
una disminucién de los ingresos representados a su vez por las
ventas. Por este motivo, es claro que en cada caso deberd de-
terminarse la parte del resultado por exposicion a la infla-
cién que tiene esa caracteristica, y principalmente el periodo
en el cual ella se hace efectiva sobre el flujo de fondos.

Para 1legar al flujo final computable, es necesario
incorporar la magnitud de Ta inversidn antes vista, y a su vez
tener en cuenta que los activos representados por las cuentas
a cobrar se recuperan en el periodo 4, luego de haber estado
expuestos por un periodo al deterioro monetario. Es decir, se
recuperan, en términos de pesos iniciales, $ 136,4 por $ 150
existentes en cuentas a cobrar nominales. En funcibén de esto,
el calculo es:

1 2 3 4
Fondos provenientes de o
las operaciones 50 36,4 36,4
Inversidn en cuentas a
cobrar (desembolso) (100)
Ajuste por valuacidn
del resultado ( 50)
Recuperacidon de la inver
sién en cuentas a cobrar . 136,4
Flujo computable (100) 36,4 36,4 136,4

Se advierte que en los términos simples del ejempio
planteado coinciden los flujos determinados con los dos pro-
cedimientos. En otras situaciones, las medidas en el interior
de los periodos pueden diferir, produciendo pequefias diferen-
cias entre los flujos establecidos con uno u otro esquema de
trabajo.

E1 ejemplo ha sido resuelto utilizando un criterio
de homogeneizacidn .previa de los importes por periodo, es de-
cir, trabajando con importes ya corregidos en funcidn de la in-
flacién estimada entre el momento inicial y aquel en el cual se
considera el componente del flujo en cuestidon. Un mecanismo al-
ternativo para la preparacidn de las estimaciones del flujo
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consiste en utilizar importes expresados en moneda del periodo
al cual corresponden, To cual requiere luego corregir el flujo
final en funcidn de la inflacion estimada para el lapso com-
prendido entre el momento inicial y el respectivo periodo (5).
Con el planteo simplificado anterior, el movimiento efectivo
de fondos se calcula:

1 2 3 4
Ingresos por ventas , 165 181,5 199,7
Pagos por compras 110 121 133,1
Flujo computable en mo-
neda de cada periodo (110) 44 48,4 199,7

Se advierte que se ha incrementado cada partida en
10% por periodo; los costos, medidos en moneda inicial (momen-
to 0) son § 100, y por ello en el momento 1 se pagan:

$ 100 x 1,1 = § 110,

y para el periodo 2, el pago a computar en ese momento es:
$ 110 x 1,1 = § 121,

procediéndose de modo similar en el periodo 3.

Por suparte, las ventas equivalen a $ 150 medidos en
pesos iniciales, y por ello en el periodo 1 se venden:

$ 150 x 1,1 = § 165,

que se cobran en el periodo 2. Del mismo modo se calculan las
ventas y respectivos cobros en los dos periodos siguientes. Co-
rrigiendo el flujo anterior con los respectivos coeficientes,
se determina:

(5) Es preciso tener en cuenta que esta homogeneizacién final
serd necesaria en el caso en que se desee la expresién del
flujo en términos de pesos iniciales, que es el requisito
habitual en estos casos. Adicionalmente, esto depende de
la forma en que venga medida la tasa a utilizar para la
evaluacidn: consistentemente, ella debe expresarse en tér-
minos reales.
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Flujo computable en pe- _
sos iniciales (100) 36,4 36,4 136,4

A un resultado similar se puede 1legar utilizando el
procedimiento de preparacidn de estados proyectados. Para el
caso planteado, el resultado en cada periodo medido en pesos
de ese momento se determina:

1 2 3
Ventas 165 181,5 199,7
Costo de ventas 110 121 133,1
Ganancia 55 60,5 66,6
Pérdida por exposicidn a
la inflacidn 16,5 18,2
Ganancia final 55 44 48,4

Cabe advertir que el resultado por exposicidn a la
inflacidn debe determinarse cuidando la expresidon del mismo en
Ta correspondiente moneda. En efecto, las cuentas acobrar ini-
ciales del periodo 2 son $ 165, 1o cual implica un resultado
por exposicién de:

$ 15 =$ 165 - .$Tl']§§

que por la forma del cdlculo estd medido en pesos de periodo
base (en este caso, el periodo1al que corresponde el saldo de
cuentas a cobrar). Por ello, para llegar a una pérdida por ex-
posicidn expresada en pesos del momento 2, debe considerarse la
inflacidn correspondiente, es decir,

$ 15 x 1,1 = $ 16,5.

Este importe es precisamente ladiferencia entre dos expresiones
nominales sucesivas de las cuentas a cobrar, y como ellas se
mantienen constantes en términos reales, tal diferencia es la
pérdida por exposicidn expresada en pesos del periodo correspon-
diente a 1a imputacidn del resultado.

Para 1legar al flujo final eneste caso, debe conside-
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rarse también la inversidn y los ajustes Y recuperaciones, en
pesos del momento correspondiente. Con esto, el cdlculo sera:

1 2 3 4
Fondos proveniehtes de
las operaciones 55 44 48,4
Inversion en cuentas
a cobrar (efectiva) (110)
Ajuste por valuacién
del resultado ( 55)
Recuperacidn de inver-
sibn en cuentas a co-
brar (total) 199,7
Flujo computable en pe-
S0S corrientes (110) 44 48,4 199,7

Flujo computable en pe-
sos iniciales ' (100) 36,4 36,4 136,4

Es necesario tener en cuenta el efecto de la exten-
sidon de los periodos al trabajar con este criterio de expre-
sion de valores de 10s componentes del flujo. En efecto, el me-
canismo habitualmente denominado de expresién en "pesos corrien-
tes" de cada periodo, supone que todos los importes del periodo
estdn sometidos a la misma inflacidn; este hecho se advierte
cuando se homogeneiza el flujo final para llevarlo a pesos del
momento inicial. Sin embargo, cuando Tos periodos son relativa-
mente extensos (por ejemplo, andlisis en periodos de extensidn
anual) se presentan problemas de promedios de exposicién, los
cuales se resuelven en cada componente individual que se homo-
geneiza al trabajar con un flujo expresado en pesos iniciales.
Por ello, con el segundo criterio serd necesario introducir co-
rrecciones en la expresidn en pesos corrientes, en funcidn de
Ta ubicacion relativa del flujo asignable al componente en
cuestidn, respecto del promedio utilizado de inflacidn en el
periodo. Con esto se indica que, para utilizar un deflactor co-
min para ‘todos Tos importes ubicados enun determinado periodo,
es preciso introducir modificaciones en los importes individua-
les, en funcidn de la propia situacién de exposicién y de la
estricta nominalidad de 1os pesos corrientes en que se expresa,
Asi, supdngase un pago de $ 100 ubicable en el mes 4 de un de-
terminado afio de evaluacién. E1 coeficiente utilizado para el
ano completo es 1,1 respecto del afio anterior. Los $ 100 nomi-
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nales estdn expresados en pesos del mes 4, y no del mes 12 del
afio, suponiendo asociado el coeficiente al Gltimo mes del afo.
Para expresarlo en pesos iniciales, deberia hacerse:

$ 100 _ ¢ 96,88

donde el coeficiente es
1,0322 = (1,1)4/12,

y por lo tanto, si se desea incorporar ese pagoenun flujo que
posteriormente serd corregido con el coeficiente 1,1 sefialado
para el periodo, el importe a considerar sera:

_ $ 100 x 1,0657 = $ 106,57
donde el coeficiente es:

1,0657 = (1,1)8/12,

con lo cual, el importe homogeneizado posteriormente como par-
te de ese flujo del periodo que tiene asociado el coeficiente
1,1 sera:

$ ]06,57 - $ 96,88

coincidiendo con la homogeneizacidn parcial inicial.

Con estos comentarios, se advierte la importancia del
tratamiento individual de Tlos componentes, ya sea de modo es-
trictamente subperidédico, o en funcién de promedios de movi-
miento en el interior de periodos como los sefialados. Cuando la
extension de periodo utilizada es del orden mensual o trimes-
tral, para bajas tasas de inflacion las diferencias sefialadas
se atendian sensiblemente.

3. Dos formas de presentacibn de Los
componentes del §Lufo de fondos

E1 flujo de fondos operativo que se menciond en el
punto 1, adicionalmente al procedimiento de cdlculo que se apli-
que para la valuacién de sus componentes, puede ser presentado
en el detalle de tales componentes bajo dos formas que no de-
ben confundirse con los procedimientos de cdlculo anteriores.
En 1ineas generales, tal detalle puede revestir Tla forma de:

a) estado de resultados,

b) movimiento de ingresos y egresos operativos.
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Cuando se utiliza la forma de estados de resultados,
se ordenan los componentes del movimiento operativo que se re-
conoce con el esquema de un estado contable de resultados, es
decir, se Tlega a una utilidad o pérdida operativa después de
impuestos. Por el contrario, al emplear la forma de movimiento
de ingresos y egresos de efectivo, la presentacién reviste la
forma de un presupuesto financiero operativo, del cual surge el
déficit o superdvit por periodo del movimiento operativo. En
uno y otro caso, aeste movimiento se adiciona el correspondien-
tealos flujos por inversiones y pagos de capital que existan.

De este modo, se puede decir que las relaciones posi-
bles entre los procedimientos utilizables para la valuacion, y
las formas posibles de presentacién serdn:

Formas de presentacidn Procedimiento de valuacidn

Estado de resultados Segiin estados de resultados pro-
yectados concriterio contable,
ajustando las variaciones del
capital de trabajo que resultan
de Tos estados patrimoniales
proyectados conexos a ellos.

Ingresos y egresos opera- Segin flujos previstos con cri-
tivos de efectivo. terio financiero.

La forma de presentacidn, con esto, tiene como fina-
lidad explicitar los componentes del flujo que se consideran,
y Tla forma de valuacidn condicionara los ajustes a introducir
por Tos criterios implicitos de cdlculo. Se advierte que la
diferencia bdsica que introduce la forma de presentacién es la
referida a Tos movimientos del capital de trabajo. Dado que en
la presentacion como estado de resultados no pueden hacerse ex-
plicitos los requerimientos de capital de trabajo, es necesario
incluir tal ajuste posteriormente a la determinacién de la ga-
nancia, juntamente con la eliminacion de Tos cargos contables
incluidos que no representan un movimiento de los fondos pro-
venientes de las operaciones. Con esto se soluciona el desfa-
saje que introduce la diferencia de activos pertinentes, al
incluir el movimiento operativo en funcién del efectivo cobro
0 pago de los elementos operativos que se consideran. Como es
claro, esta situacidén afecta Tlos componentes del capital de
trabajo -que no tienen un reconocimiento explicito en el estado
de resultados sino enun momento distinto al efectivo desembol-
so, como es el caso de los bienes de cambio en stock y las dis-
ponibilidades. Por el contrario, el movimiento por compras o
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ventas (cuentas acobrar y cuentas a pagar) ya queda explicita-
do en la valuacidn de costo de ventas y ventas. Es decir, del
conjunto de pagos necesarios para las operaciones, se distin-
gue aquel que corresponde a elementos que forman las ventas
en el respectivo periodo, de aquel que implica una formacién de
stock. Estas observaciones, por supuesto, son validas para los
reconocimientos intermedios de las variaciones del capital de
trabajo, ya que las modificaciones de 1la situacidn inicial en
cada periodo que respondan a alteraciones de la inversién con-
siderada en capital de trabajo, afecta el stock de cada uno
de sus componentes, y por ello requiere el ajuste indicado. Es-
to porque el estado de resultados indicard la ganancia o la
pérdida por periodo, reflejando sélo los efectos de los trasla-
dos de cobros o pagos por ellas motivados.
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ECONOMETRIA: ¢(ALQUIMIA O CIENCIA? (¥)

por DAVID F. HENDRY
The London School of Economics.

1. Aquimia y clencia

A pesar de haber muchos antecedentes distinguidos
para dictar conferencias pdblicas en esta Escuela, en las que
el discursante es un verdadero aficionado, yo no pretendo dis-
cutir con detenimiento ni "el método cientifico" ni la rela-
cidn general entre “"alquimia" y "ciencia". Sin lugar a dudas
mis colegas de los departamentos de Filosofia Yy Metodologia
Cientifica se sentirdn sumamente aliviados. Sin embargo, al-
gin conocimiento del tema serd Gtil, especialmente, para dis-
tinguir los aspectos connotativos de los denotativos de “al-
quimia" y "ciencia".

Alquimia se refiere al supuesto arte de transmutar
metales basicos en metales nobles, ' una posibilidad implicita
en las teonfas griegas de la materia y, como tales, los expe-
nimentos alquimicos nos ayudan a enfocar la investigacidn qui-
mica y pueden ser interpretados como el embridn de la quimica
sistemdtica. En este sentido, mi pregunta es simplemente una
cuestion de distribucidn temporal;idespués de todo, el titulo
no yuxtapone astrologia y ciencia!

La connotacidn popular de alquimia es menos feliz, y
estd bien representada en la erudita comedia The Alchemist

(*) Traduccién realizada en 1981 por Juan M. Verstraete, revi-
sada por Sergio Lépez, del articulo en -inglés: Econome-
tiics-Alchemy on Science? por David F. Hendry, publicado
en "Economica', noviembre 1980, vol. 47, pags. 387/406.
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(1612) de Ben Jonson, con sus falsos y obscurantistas "sopla-
dores" (asi 1lamados por el uso frendtico de fuelles en Tos
intentos de transmutacidn), a quienes se denominaba Subtfe (as-
tutos). Que actualmente sea predominante el sentido peyorativo
puede ser consecuencia, en parte, de las implicancias misticas
de la blsqueda de la "Piedra Filosofal" y, también de las "re-
cetas" para simular oro usando aleaciones de metales basicos.
AT tratar de engafiar al plblico muchas recetas pueden muy bien
haber 1legado a engafiar a los alquimistas mismos. La importan-
cia de estos comentarios con relacién al estado actual de la
econometria serd evidenciada mds adelante.

Lo que "ciencia" significa con precisidn es notable-
mente poco claro, pero las relaciones mentales actuales con
Tos términos objetividad y progreso, nos aseguran que el sim-
ple uso de este prestigioso epiteto nos otorga un aire de au-
toridad; que nos diga, si no, la London School o4 Economics
and Political Science si asistiria alquien a la London School
o4 Economics and Political Alchemy. Dicho sea de paso esta im-
plicancia de autoridad es mds bien extrafia, dado que el resur-
gimiento de la ciencia en Europa Occidental en el siglo quince
fue una reaccidn contra el autoritarismo. De cualquier forma,
la gran reputacidon de las ciencias fisicas puede declinar en
la proxima década si las expectativas sobre el control ambien-
tal quedaran insatisfechas; si hay muchos mds accidentes nu-
cleares, podremos alin estar contentos de ser 1lamados lisa y
1lanamente "economistas politicos" antes que "economistas cien-
tificos".

¢Qué es 1o que llamamos ciencia? (véase el excelente
texto de Charlmers, 1976).

En una charla que se da bajo la presencia espiritual
del Sr. Karl Popper y la difunta Imre Lakatos, cuya distingui-
da.contribucidn ha revolucionado nuestro concepto de "ciencia",
hay un riesgo inequivoco de agitar algunos fantasmas como pre-
mio por incurrir en un debate que ha crecido vigorosamente
desde Francis Bacon (véase Popper, 1968, 1969; y Lakatos,
1974). A pesar de este peligro, una apreciacién adecuada, si
bien resumida, puede ser la siguiente.

La ciencia es un proceso piliblico. Usa sistemas de
conceptos 1lamados teorias afin de ayudar a interpretar y uni-
ficar observaciones relacionadas, 1lamadas datos; a su vez los
datos son usados . para verificar y "testar" las teorias. La
elaboracidén de teorias puede ser inductiva, pero demostrar y
testar son operaciones deductivas, aunque en materias inexac-
tas; el testar implicard el uso de la estadistica inferencial.
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Algunas teorias que son al mismo tiempo simples, generales y
coherentes son consideradas y apreciadas como ayudas producti-
vas y precisas en la prdctica cientifica. En particular, las
restricciones aumentan la posibilidad de rechazos y por 1o
tanto aumentan la "aceptabilidad", si no se presenta una falta
de confirmacién. Aunque la objetividad y la falsificabilidad
potencial de los datos es crucial para la ciencia, en la préac-
tica las observaciones son dependientes de 1la teoria, los re-
chazos pueden ser racionalizados (1o que nos lleva a menudo a
degradar Tos programas de investigacidn), y aun cuando la evi-
dencia sea altamente desfavorable y existan teorias alternati-
vas razonables, los puntos de vista se modifican por 1o general
s6lo Tentamente: idespués de todo, nosotros estamos discutien-
.do un esfuerzo humano'! Como lo expresaba el Bardn Turgot al
respecto: "Supuestos a los que 1legamos sobre la base de un
nimero pequefio de datos pobremente comprendidos se transforman
en suposiciones, las cuales son menos absurdas, aunque no mas
verdaderas" (Meek, 1973, pag. 45).

La historia de Tlas ciencias naturales (por ejemplo,
Mason, 1962) nos suministra muchos ejemplos de ideas derivadas
de conceptos que posteriormente son tomadas como axiomaticas,
y Khun (1962) ha argumentado que la ciencia progresa actualmen-
te a través de cambios "revolucionarios" en el marco de la teo-
ria basica, ocasionados por fracasos sucesivos en la resolucion
de problemas. NGtese que en esta caracterizacién la experimen-
tacion puede ser un elemento Gtil, pero no es esencial.

La alquimia bien podria haber permanecido "cientifi-
ca" tal vez como un programa de investigacidn venido a menos o
una teoria rechazada pero en cambio parece haberse vuelto ha-
ciaelmisticismo y haberse apartado de la objetividad. Stalis-
nas de Rola (1973) argumenta que la poco feliz connotacign de
alquimia, es inmerecida desde que la "ciencia inmatura™ es una
falsa interpretacién de la alquimia y la "verdadera" alquimia
es actualmente un arte secreto que lucha por lo "absoluto".
iEl Tector es Tibre de escoger el sentido que se le quiso dar
a "alquimia" en el titulo!

'II. Econometria

Infortunadamente, tengo que tratar de explicar 1o que
significa "econometrics". No debe confundirse esta palabra con
"econo-mystics”; ni con "econome-tiicks"; ni siquiera con "icon-
ometrics” (*). Aun cuando podemos entregarnos a todas estas ac-

(¥) N. del T.Este juego de palabras pierde, al traducirlo, el
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tividades, ellas no son los aspectos principales de la disci-
plina. Tampoco estdn los econometristas empefados principal-
mente en medir la estatura de los economistas. Una idea mas
exacta del tema, nos la suministran los estatutos de la Econo-
metnic Society, fundada en 1930, la cual define su objetivo
principal como "el avance de la teoria econdémica en su rela-
cién con la estadistica y la matemdtica" (Econometrica, 1933,
p. 1). En este sentido amplio, la econometria comienza con un
analisis de las relaciones entre las variables econdmicas (ta-
les como cantidades, precios, ingresos y gastos, etc.) abstra-
yendo el fendmeno principal que interesa, para establecer de
esa manera las teorias en forma matemdtica. La utilidad empi-
rica de los "modelos" resultantes se evalGa usando informacidn
estadistica que se supone relevante, y a la econometria en sen-
tido estricto (que usaremos de aqui en adelante), concierne la
interpretacidon y el andlisis de esos datos en el contexto de
una teorfa econdomica "establecida".

Entonces, la teoria econométrica esel estudio de las
propiedades de los procesos de generacidn de datos, de las téc-
nicas para analizar datos econdmicos, de Tos métodos para esti-
mar numéricamente la magnitud de 1los pardmetros con valores
desconocidos, y de los procedimientos para testar hipdtesis
econdmicas; juega un papel andlogo, primordialmente en disci-
plinas no experimentales, aaquel que la teoria estadistica jue-
ga en los experimentos de las ciencias inexactamente experimen-
tales (por ejemplo, Blalock, 1961). Como expresa Wold (1969)
"la econometria es vista como un vehiculo para innovaciones
fundamentales en el método cientifico, sobre todo en el desa-
rrollo de procedimientos operativos de prediccidn en situacio-
nes no experimentales". Desde el punto de vista de Wold, 1la
econometria tiene que superar tanto una falta de experimenta-
cién (que excluye el conocimiento reproducible), como la pasi-
vidad que implica predecir basdndose enmétodos extrapolativos.

La econometria aplicada y empirica es a veces consi-
derada como una rama de la "ingenieria" separada de la materia,
To que implica literalmente la simple aplicacidon de los métodos
estadisticos cldsicos a Tlos datos econdmicos, ya que, citando
a Frisch (1933), "la mutua interaccién de la teoria econdmica
cuantitativa y la observacidn estadistica es la esencia de la
econometria" E1 mayor perjuicio provocado por nuestra imposibi-

sentido humoristico que el autor ha querido darle. La tra-
duccidn de estas cuatro expresiones respectivamente ‘serfan:
Heconometria'l., "'mistica econdmica'’, "trucos econbmicos' y
"medicidn de imdgenes''.
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Tidad para experimentar puede ser las divisiones artificiales
que se promueven entre los colectores de datos, los que los
usan, los tedricos econométricos y 1os economistas matemdticos.

La necesidad de conocimiento empirico cuantitativo
para responder a preguntas que involucran cambios en las varia-
bles econdmicas fue sefialada, adecuadamente, por Schumpeter
(1933) y Phillips (1956) (el primero argumentaba que la econo-
mia es realmente la mds cuantitativa de Zodas las ciencias, da-
do que las magnitudes econdmicas son expresadas numéricamente
por la vida misma, mientras que otras disciplinas tienen que
{nventar sus procesos de medicidn). Para predecir las conse-
cuencias de cambios, y de probables resultados futuros y con-
trolar las variables a fin de obtener los objetivos, los mode-
los econométricos juegan un papel principal en la economia mo-
derna. Ingentes recursos han sido dedicados a modelos empiri-
cos macroeconométricos que comprenden cientos y aun miles de
ecuaciones estadisticamente calibradas, cada una pretendiendo
representar alguna faceta autdnoma del comportamiento de los
agentes econdmicos, tales como consumidores y productores,
mientras que el conjunto trata de describir con precision la
evolucidn general de la economia.

A pesar de sus potencialidades obvias, la econometria
no ha gozado del favor de muchos de los que han hecho contri-
buciones importantes al desarrollo de la economia, comenzando
con Keynes en su famosa resefia del libro de Tinbergen, Sta-
Listical Testing of Business-Cycle Theories, hecha en 1939. En
un pasaje citado a menudo en su comentario (1940, p. 156) Key-
nes acepta que el enfoque de Tinbergen es correcto, pero con-
tinda:

"Nadie podria ser mds franco, mis esmerado, mas
libre de sesgos subjetivos o parti{ pris que el
Profesor Tinbergen. No hay nadie, por eso, hasta
donde las cualidades humanas 11egan, en quien fue-
se mds seguro confiar tratdndose de magia negra;
que haya uno enquien confiarfa, dado el presente
estado en que se encuentra la materia o que esta
rama de la alquimia estadistica esté madura para
transformarse en una rama de la ciencia, aiin no
estoy persuadido. Pero Newton, Boyle y Locke ju-
garon con laalquimia. Por eso dejémoslo que con-

Vtinai“. (Keynes, 1940, p. 156; las itdlicas son
mias).

Es interesante recordar la acotacién de Geoffrey
Keynes (1946): "Newton no era el primero de la Era de la Ra-
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zon. E1 era el Gltimo de los mdgicos...un descontrolado adic-
to (a la alquimia]...(durante] los muchos afios en que estaba
escribiendo su Prineipia. i0h si Tos econometristas tuvieran al-
quimistas como Newton: De nuevo el problema consiste en regular
el tiempo, dado que Keynes, a pesar de su aguda critica, no
gustaba de las Tlecturas econométricas como un galimatias sin
contenido teérico, segiin algunos parecen creer. (Para una dis-
cusién mds completa de los puntos de vista de Keynes sobre la
econometria, véase Patinkin, 1976). A pesar de Tos comentarios
de Keynes, Tinbergen fue posteriormente galardonado con el pri-
mer Premio Nobel (compartido) de economfa. Un eco de este deba-
te se escuchd a principios de la década del 70. Por ejemplo,
siguiendo con Ta aguda critica a la economia matemdtica, segin
Ta cual ésta "no tiene ninguna relacién con 1los hechos concre-
tos", Worswick (1972) sugiere que algunos econometristas no es-
tdn "comprometidos en forjar instrumentos para adaptar y medir
hechos actuales, sino haciendo un orden maravilloso de asi pre-
tendidos instrumentos” (itdlicas mias). En la misma edicidn del
Economic Jowwak, Phelps Brown (1972) también concluye en con-
tra de la econometria, comentando que "realizar regresiones en-
tre series de tiempo s6lo puede ser un engafio". Sumdndose a es-
tas insinuaciones de practicas "alquimicas", Leontief (1971) ha
definido a Tla econometria como "una tentativa para compensar
debilidades evidentes de Tlos datos de base disponibles, a tra-
vés del uso generalizado de cada vez mds alambicadas técnicas
estadisticas". Citando a Hicks, "la relevancia de estos métodos
(i.e. econométricos) para la economia no debe ser dada por sen-
tada ... (Keynes) no estaria sorprendido de encontrar que ... la
econometria estd ahora encierto desorden" (1979, p. xi). Con el
fracaso manifiesto, en los comienzos de Tlos afios 1970, de Tos
grandes sistemas empiricos macroeconométricos, el escepticismo
de otras personas no tiene nombre.

Antes de abandonar el estudio de la econometria o re-
plicar a estas criticas mencionando igualmente a eminentes au-
toridades que sostenfan una opinidn mas favorable (por ejemplo,
Koopmans, 1957, 1979; Stone, 1957) preferiria demostrar el status
cientifico de la econometria, en primer lugar, mostrando a la
alquimia trabajando empiricamente. Esto nos permitird compren-
der el sentido en el cual la critica mencionada es vdalida, y al
explicar por qué varios resultados aparentemente alquimistas
son obtenidos en route (sobre 1la marcha), mi enfoque sugerird
estrategias constructivas para realzar el papel del método cien-
tifico en la econometria. iPor lo tanto, practiquemos alquimia:

111. La econometria como alquimia

iLos econometristas han encontrado su Piedra Filoso-
fal; ésta es 1lamada andlisis de regresidén y es usada para
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transformar datos en resultados "significativos"! E1 engafio se
practica facilmente apartir de recetas falsas, que intentan si-
mular descubrimientos {tiles, y é&stos son despreciativamente
considerados por la profesi6én como "regresiones sin sentido"
(aunque yo no podria encontrar un equivalente del "soplador”,
teniendo ya otro significado la palabra "regresor").

En la figura 1 se presentan datos ajustados estacio-
nalmente de una serie de tiempo cuatrimestral para el Reino
Unido que cubren el periodo 1964 (II) - 1975 (II), y relacionan
la antigua y aparentemente no resuelta controversia con-
cerniente a los efectos de l1a moneda (aqui sector privado M3)
sobre los precios (aqui indice de precios al consumidor); las
variables, designadas con M y P, son trazadas sobre una escala
logaritmica.

Las advertencias anticipadas sobre 1la probable pre-
sencia de la alquimia pueden ser detectadas en las cartas di-
rigidas a The Times, 4-6 de abril 1977, donde Llewellyn y Wit-
comb establecen una mayor correlacidn entre la inflacién anual
y los casos dedisenteria en Escocia (producidos un afio antes),
que To obtenido por Mills entre inflacién y la tasa de cambio
en el exceso de oferta monetaria (de dos afios antes). El tra-
zado de M en relacion a P en la figura 2 parece confirmar su
estrecha relacidn (la correlacidn es de mds de 0,99). Los es-
timadores de la regresién que explican los resultados de la
relacion de P con M se muestran en la figura 3; el ajuste es
impresionante dado que M "explica" el 98 por ciento de las va-
riaciones de Py tiene un coeficiente “"significativo" (las can-
tidades entre paréntesis son errores estdndar estimados) (1).
Los residuos son sistemdticos antes que aleatorios, pero la
1Tamada "interferencia" de autocorrelacidon (véase Hendry y Mi-
zon, 1978) puede ser "eliminada" transformando sutilmente la
ecuacidn al introducir valores rezagados de las variables (i.e.

(1) Sy d respectivamente denotan el error estandar y la esta-
distica Durbin-Watson de la ecuacidn. Un coeficiente esti-
mado es llamado convencionalmente significativo si en el
intervalo de mas menos dos veces los errores estandar no
incluyen cero; en este caso se puede rechazar con aproxi-
madamente 95 por ciento de confianza la hipbtesis de que el
coeficiente es cero. Desde que ambos coeficientes y sus
errores estandar son estimados, y los nlmeros obtenidos
dependen del método de estimacién y del modelo escogido,
la "significatividad'" de los coeficientes puede cambiar
radicalmente con la especificacién de la ecuacidn, como
realmente ocurre abajo.
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Figura 1
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por los valores de las variables en periodos anteriores, deno-
minados: My _;» Pt—l): véase figura 4. La correlacidn al cuadra-

do es ahora de 00,9985, pero la variable moneda ya no influye
en forma significativa a P y un test de prediccidn rechaza la
constancia del pardmetro de 1a ecuacifén. Evidentemente, podemos
hacer que lamoneda importe o no a través de una especificacion
apropiada del modelo y, por lo tanto el "autoengafio" es facil
al seleccionar cualquier descubrimiento que "corrobore nuestra
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teoria".

Un segundo ejemplo aclarard este punto. La teoria de
Hendry sobre la inflacidn es que cierta variable (de mucha im-
portancia en este pais) es Ta "causa real" del crecimiento en
los precios. Estoy "seguro" que 1la variable (denominada C) es
exdgena, que la causalidad es de C hacia P solamente (hasta
donde estoy enterado), que C estd fuera del control guberna-
mental, aunque Tos datos estdn facilmente disponibles en las
publicaciones gubernamentales. La figura 5 nos muestra la se-
rie de tiempo cuatrimestral (no ajustada estacionalmente) y la
figura 6 el disefio cruzado (cross-plot) de P frente a C (de
nuevo en log). Hay evidentemente una relacidon no lineal muy
estrecha, y el andlisis de regresidn, presumiendo una ecuacidn
cuadrdtica, nos 1leva alos resultados de la figura 7. Como an-
teriormente, existe un "buen ajuste", los coeficientes son
"significativos", pero la autocorrelacidn permanece y la ecua-
cién no permite predecir correctamente. Sinembargo, presumien-
do un proceso autoregresivo de primer orden para los errores (2),
se producen finalmente Tos resultados anticipados (véase figu-
ra 8); el ajuste es espectacular, los pardmetros son "altamen-
te significativos", no hay una autocorrelacidn obvia entre los
residuos (en un test hecho "a ojo"), y el test predictivo no
rechaza el modelo. Mi teoria, decididamente funciona mejor que
la ingenua versidn monetaria, pero, iay., el ejercicio en su
totalidad es fiitil, asi como también engafioso, ya que C es sim-
plemente la estadistica pluvial acumulativa en el Reino Unido.
Es un despropdsito hablar sobre la confirmacién de teorias
cuando se obtiene resultados espurios tan facilmente.

Puesto que 1la correlacidon no vincula ninguna direc-
cién de causalidad, étal vez la rdpida inflacidn explica nues-
tro tiempo himedo? Se debe lamentar la omisidn de una teoria
tan importante en la, por lo demds, excelente History of the
Theonies of Rain, de Middleton (1965).

Dudosamente alguna ecuacidn ex-ante en el folklore
econométrico pueda ser algo menos espuria que aquella que he
presentado. Antes de desesperar con este tema desesperanzado,
el problema estadistico recientemente ilustrado fue analizado
en una de sus manifestaciones por Yule en 1926 y se lo ha

(2) Esto es, donde los residuos en un perfodo son proporciona-
les-a los residuos de un periodo anterior mids una variable
- . ~ ~ .
aleatoria, i.e. Gt = XA Uiy + €rs donde Gt es el t-és:mo
residuo.
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Figura 2
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Figura §
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vuelto a enfatizar muchas veces desde entonces (véase en par-
ticular Granger y Newbold, 1974). E1 factor crucial para mi
argumento es que antes de hacer estas regresiones la teoria
relevante me permite deducir qué ocurrird y por consiguiente
construir el ejemplo deseado de primera intencidn; équé puede
ser mis cientifico? Comprendemos este problema y tenemos muchos
tests que prueban la validez de los modelos empiricos (Tos re-
cientemente citados fallan en dos de esos tests (3). Hasta te-

(3) Los dos valores de chi-cuadrado en la figura 8 son (razdn
de verosimilitud) de un test de un factor comin (X%) y un

test ""Box-Pierce'' para autocorrelacién de residuos (X‘?'])A,
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nemos teorias que revelan que la prediccién no necesita ser
una prueba poderosa para un modelo, dado que algunos modelos
falsos pueden manifestar constancia en sus pardmetros (Hendry,
1980).

Semejante compresidn estd bastante mds alld de la
etapa de la alquimia, aun cuando algunos editores pueden ser
persuadidos a publicar los falsos descubrimientos que algunos
economistas tontos les proveen: caveat emptoxr, pero no denigran
la materia como un todo. Que la moderna quimica pueda explicar
los resultados de Ta alquimia es una confirmacidon de su estatus
cientifico, cosa que no puede poner en duda ningln charlatén
moderno que usase la teoria quimica para simular oro.

E1 caso de 1a econometria cientifica sebasa, en cam-
bio, en practicar de fa mefjorn fosuma el trabajo empirico, asfi
como hizo Sargan (1964), un precursor de muchos desarrollos
Gtiles en la reciente econometria. Mi argumentacién también
destaca que un requerimiento esencial de cualquier modelo Gtil
en un tema no experimental es que pueda explicar por qué otros
modelos previos falsos nos proveen de ciertos resultados obser-
vados (Davidson et af., 1978).

Para concluir con esta seccidn, debe recalcarse que
ninguna de las evidencias presentadas apoyan ni ponen en duda
teoria alguna de determinacidn de precios agregados, ni se
afirma que regresiones "sin sentido" del tipo ilustrado consti-
tuyan la base para las criticas mencionadas anteriormente, pun-
to éste que se amplia a continuacion.

IV. Problemas economéirnicos

Para citar a Patinkin (1976), "si bien no todas las
criticas de Keynes fueron tomadas a bien ... encuentro algo
deprimente ver cudntas deellas en la practica son ain relevan-
tes hoy dia". Cuarenta afos después que Keynes la expuso, su
trabajo deberia ser aln de Tectura obligatoria para todos aque-
11os que buscan aplicar métodos estadisticos a las observacio-
nes econdmicas. Tomadndolo literalmente, Keynes llega casi a
afirmar que ninguna teoria econdémica es jamds testable, en cu-
yo caso, por supuesto la economia como tal deja de ser cienti-
fica. Dudo si Keynes pensd en esta implicancia. Sin embargo
sus objeciones forman una excelente Tista de los que pueden ser

respectivamente, los cuales rechazan la eépecificacién del
modelo (véase Sargan 1975; Mizon y Hendry, 1980; Pierce,
1971; y Breusch y Pagan, 1980).
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11amados "problemas de los modelos de regresidn lineal", esto
es (en Tenguajemoderno): usar un conjunto incompleto de facto-
res determinantes (sesgado por variables omitidas), construir
modelos con variables no observables (tales como las expecta-
tivas), estimadas a partir de datos basados en mediciones im-
perfectamente realizadas, basadas en nlmeros Tndices, alos que
Keynes 11ama la "temerosa insuficiencia de 1a mayoria de las esta-
disticas"; obtener correlaciones "espurias" del uso de variables
"proxy" y simultaneidad, asi como (cito) "mi saltobajo los artifi-
cios de Tos estadisticos optimistas"; ser incapaces de separar los
distintos efectos de variablesmulticolineales; suponer una forma
funcional Tineal sin conocer las dimensiones apropiadas de 1os re-
gresandos; especificarmal las reacciones dinamicas y la extensidn
de los retardos; usar datos incorrectamente prefiltrados; inferir
incorrectamente causas a partir de correlaciones; predecir inco-
rrectamente (pardmetros noconstantes);confundir"significativi
dad" estadistica con "significatividad" econémica de 10s resulta-
dosyfh]]arair@]acionarteoriaeconémicaconeconometriaiNopug
do resistirmencionar de nuevo a Keynes - "Si el método no puede
probar o refutar una teoria cualitativa y si no puede dar una
guia cuantitativa para el futuro, évale la pena? Porque sin
duda no es una forma muy Tdcida de describir el pasado"). A la
lista de los problemas de Keynes, yo agregaria la mala especi-
ficacion estocdstica, presunciones exdgenas incorrectas (véase
Koopmans, 1950 y Engle et. af., 1979), tamafio inadecuado de
las muestras, agregacidn, falta de identificacidn estructural
¥y la incapacidad para vincular en forma univoca los resultados
empiricos observados con la teoria inicial estipulada.

Que el tema sea excesivamente complicado no implica
que sea desesperado. Algunos progresos considerables se hicie-
ron en los aspectos técnicos, asi como estudiando las conse-
cuencias de los varios problemas recientemente enumerados,
ideando medios para detectar &stos, desarrollando métodos para
mitigar alguno de sus efectos nocivos, tratando varias compli-
caciones a la vez y analizando las propiedades de los estima-
dores cuando el tamafio de la muestra es pequefia (véase Sargan,
1976; Phillips, 1977, inter alia). Mucho de este trabajo téc-
nico es una base esencial para la comprensidn y la correcta
interpretacidn de Tos resultados empiricos y, aunque algin tra-
bajo puede haber 1legado a resultar superfluo visto retrospec-
tivamente, el incremento constante en el nivel de las técnicas
no es un sintoma de alquimia. Tomando prestada la frase de Wors-
wick, si.la "escalada econométrica es o no justificable depen-
derd de si facilita hallazgos mas claros o encubre evidencias
tenues",
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La practica empirica ha tendido a estar rezagada
frente a la "frontera" de la teoria, conconsecuencias desafor-
tunadas. Bastante antesde la crisis del petrdleo, los criticos
sugerian que los sistemas macroeconémicos estaban seriamente
mal especificados, y por lo tanto manifestarian fallas predic-
tivas si algunos cambiosen el proceso de generar los datos sim-
plemente alteraran laestructura de correlacidn de las variables
(véase, por ejemplo, la discusidén de Hickman, 1972). Muchos de
los errores de especificacién eran obvios y relativamente faci-
les de corregir, y haber procedido asi puede haber ayudado a
prevenir que los modelos fallaran tan desastrosamente justo
cuando mds necesarios eran. Aun asi, este cataclismo y eventos
similares gubernamentalmente inducidos sonuno de Tos pocos ca-
minos para rechazar modelos falsos. La econometria puede ser la
Gnica beneficiaria de las manipulaciones gubernamentales de la
economia. Sin desear menospreciar algo que no es dado "de arri-
ba" en este caso, ¢se atreveria alguien a sugerir que 1os expe-
rimentos controlados pueden ser mas informativos que los inad-
vertidos no controlados?

, A un nivelmicro, se estd produciendo la experimenta-
cién (por ejemplocon lavariacién diurna en el consumo de ener-
gia con relacidn a cambios en Ta estructura tarifaria). Lamen-
tablémente, el "control" experimental resulta ser elusivo, es-
pecialmente encaso de existir patrones relativos y dindmicos y
patrones inerciales de conducta. A pesar de estas dificultades,
la experimentacidn en la economia merece muchos mas recursos que
la magra racién financiera que corrientemente le es adjudicada
y permitida por nuestros diestros politicos. Esta no es una cri-
tica al Social Science Research Council (SSRC), que ha jugado
un papel importante al apoyar la investigacion econométrica en
el Reino Unido a partir de un presupuesto muy limitado, aproxi-
madamente igual a los intereses sobre la donaci6n anual al
Saience Research Councif. Como expresa Leontief (1971): "los
cientificos tienen ya sus maquinas mientras los economistas aln
estdn esperando sus datos". Para mencionar unpaso constructivo,
Ta recoleccidn de datos a través de encuestas serfa de gran ayu-
da en la comprobacidn de teorias econdmicas a nivel desagrega-
do. Los datos econdémicos son notoriamente indignos de confianza
(véase por ejemplo, Morgenstern, 1950) y en granmedida, la eco-
nometria es poco mds que un intento de solucidn a nuestra aguda
falta de datos decentes. Sin embargo, la observacidén minuciosa
es vital. Para dar un ejemplo importante, una variable como el
"ingreso personal disponible real" es extremadamente dificil de
ser "medida" minuciosamente, y una serie de precios constantes,
después del impuesto al "ingreso" del sector privado, tiene po-
ca relacidn con el concepto del economista acerca del "ingreso"
(como ha sido definido, por ejemplo, por Hicks, 1939, capitulo
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14). Desafortunadamente, las discrepancias en la forma de medir
el ingreso pueden tener implicancias politicas considerables.
Siesmedidousando Ta tasa de interés neaf en lugar de la nomi-
nal, a fin de asegurar que los cambios en la riqueza real sean
iguales al ingreso real menos el gasto real, entonces la pro-
porcion de los gastos de los consumidores con respecto a su in-
greso ajustado no ha caido agudamente (véase Hendry y von Un-
gern-Sternberg, 1980). Luego, la proporcidn del ahorro, "medi-
da correctamente" no debe haber crecido en absoluto. Un caso
inverso, no obvio, es que el gobierno puede no estar en défi-
cit. En un reciente estudio del Banco de Inglaterra (Taylor
and Threadgold, 1979), han hecho la apropiada "inflacién con-
table" a nivel macro-econémico, con resultados dramdticos: si
el impuesto implicito creado por 1la inflacién, al erosionar.
los valores reales de aquellos activos financieros que perte-
necen al sector de la deuda piblica, es agregado al ingreso
del gobierno, y restado de Tlos ahorros del sector privado,
entonces el gobierno ha estado, frecuentemente, con un superd-
vit real y el sector privadocon undéficit real (véase op.cit.,
tabla C).

Se puede anticipar que el tomar prestado nominalmen-
te en forma masiva por parte del sector piblico, que es aparen-
temente el principal enfoque de T1a politica gubernamental ac-
tual, ha alterado la deuda nacional y esta expectativa es bas-
tante correcta de una manera muy sorprendente. Ciertamente, el
nivel nominal de la deuda se ha incrementado rdpidamente, pero
como Reid (1977) ha demostrado, la proporcién de la deuda na-
cional con respecto al ingreso nacional -lo que parece ser una
medida sensata del endeudamiento plblico- era en 1975 similar
a los valores prevalecientes a fines del siglo pasado; iy por
lo tanto cerca del valor mfds bajo desde las guerras Napoledni-
cas! ‘

Una implicancia de estas dos estadisticas (a saber,
el superdvit real del gobierno y Ta caida de la proporcidn de
1a deuda piblica real) es que la situacidén de endeudamiento ne-
to del gobierno con respecto al resto de Ta economia debe ha-
ber estado cambiando. Hibbert (1979) nos ha provisto, con mu-
cha amabilidad, de las cifras que ha calculado recientemente,
~y aun con todas las advertencias acerca de las definiciones y
la precisidn de Tos datos, los nilmeros son aplastantes. En 1957
el sector plblico era un deudor neto por una suma cercana al 8
por ciento del total de la riqueza nacional; en 1966 se volvid
un acreedor neto en una medida similar, y para 1975 el sector
pliblico posefa el 25% de la riqueza nacional. Las estadisticas
se entrelazan constantemente y revelan cambios enormes y muy
rapidos detrds del velo monetario. Semejante resultado no pa-
rece haber sido una consecuencia intencional de ninguna poli-
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tica de gobiernos posteriores a la guerra. Sin embargo una im-
plicancia adicional de estos datos es que la recesidn manifes-
tada en el alto nivel de desempleo puede ser debida en parte,
al superdvit implicito gubernamental con el Public Sector Bor-
nowing Requirement (PSBR) (Necesidades de préstamos por parte
del sector piblico), siendo éste meramente un epifendmeno mone-
tario.

Los hechos en esta {ltima conjetura estdn bastante
bien establecidos aunque la interpretacidon y las implicancias
politicas pueden no ser Gnicas. Para mi propdsito, la conjetu-
ra nonecesita ni siquiera ser correcta, ya que mi punto es que
los intentos para reducirv el PSBR, creyendo que ésta es la
"causa" de la inflacidn antes que una "consecuencia" de la re-
cesidn, impondrdn mayores costos a lasociedad 44 esfa creencia
es ernbnea. éNo habria valido la pena dedicar mayores recursos
para investigar de antemano el tema? No obstante, nuestro go-
bierno ha reducido el presupuesto del SSRC -y en sus cdlculos
del "costo medio estudiantil® implicitamente valla el producto
de la investigaci6n en su totalidad en el sector universitario
como cero. Sin embargo, aunque sea poco, el gobierno debe va-
Torar nuestras teorias o evidencias empiricas, para basar su
politica creyendo realmente que es alquimia. Keynes, esta vez
en su General Theory (1936, p.383), nos provee de la cita mas
adecuada: "Hombres prédcticos, que creen que estdn bastan-
te exentos de cualquier influencia intelectual, son actualmente
los esclavos de algiin economista difunto". Titubeo en conti-
nuar con su cita - pero dijo después: "Locos en la autoridad,
que oyen voces en el aire, estdn destilando su frenesi de al-
gunos escribas académicos de hace algunos afios". Espero que és-
te no serd el caso con esta charla dentro de poco tiempo.

Ampliando algo mi argumento sobre el valor de los da-
tos, un sinfin debillones de d6élares ha sido gastado en la ex-
ploracién espacial por el gobierno de los Estados Unidos sdlo
para juntar unas pocas observaciones sobre algunos pedazos de
rocas y gas (ademds de un poco de prestigio, algunos "manejos
técnicos" y una "tenue" ventaja defensiva). ¢Qué gobierno en
cualquier parte del mundo ha gastado tanto como mil millones de
ddlares en observar deliberadamente (en forma experimental o
no), en tratar de comprender un sistema econémico, que es por
10 menos tan importante como lo anterior para nuestras vidas?

V. Una eétnuctuaa-pana La econometria

Los econometristas son los criticos naturales de los
descubrimientos empiricos de Tos economistas, y aunque ésta es
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una manera facil de hacerse de enemigos, la contracritica a la
econometria, mencionada antes, no es simplemente Tla revancha
de un oprimido.

Sin embargo, la base vdlida de tales contracriticas
no es la alquimia econométrica sino la mala asignacidn de Tos
recursos. (Este no es un tema nuevo; sobre un debate anterior,
véase Orcutt (1952) y las discusiones posteriores).

A lo que deberia haberse convertido en un aspecto
relativamente menor de la materia, es decir derivar métodos
para estimar los pardmetros de modelos conocidos, sele ha
otorgado el centro del escenario, como confirmard una lectura
cuidadosa de cualquier 1libro corriente de texto de econometria.
E1 réapido desarrollo de la velocidad y capacidad de almacena-
miento de Tlos ordenadores deberia ya haber relegado la mayor
parte de la teorfa de las estimaciones a notas de pie de péagi-
na sobre aproximaciones numéricas, y reenfocar la atencidn so-
bre todos aquellos tdpicos concernientes a la metodologfa, in-
ferencia, formulacidn de modelos y seleccidn de ecuaciones
(véase Griliches, 1974; Leamer, 1978; Mizon, 1977). Nosotros
hemos respondido tan radpidamente como acostumbraba el diplodo-
cus a moverse en una mafiana helada y deberfamos recordar que
los grandes saurios, una vez dominantes, ahora estdn extintos.

E1 sistema econ6mico es el resultado de siglos de
adaptacion de Tla conducta humana; Tos agentes parecen optimi-
zar su "estado" dado un cierto medio ambiente, "al que se
adaptan como respuesta tanto social como fisicamente". Los eco-
- nometristas conceptualizan este sistema como un complejo pro-
ceso no lineal, interdependiente, multivariable de desequili-
brio dindmico, que depende de las expectativas de los agentes
Yy sus ajustes, sujeto a imprevistas variaciones, y que incluye
muchos fen6menos que no son observables. En tal proceso los
datos de series de tiempo relevantes son imprecisos, existen
s6lo para periodos cortos y para unas pocas variables, que son
las mds importantes. Las teorias econdémicas son abstracciones
altamente simplificadas, usualmente presentadas en forma de
estatica comparativa, para las que $e invocan muchas clausulas
explicitas de ceternis paribus (ademds de otras implicitamente
requeridas), la mayoria de las cuales no son vidlidas en
la aplicacidn empirica; poco extrafio es entonces, que nuestras
representaciones macroecondmicas sean menos que perfectas.

Estos conceptos son la base real para la critica de
Keynes, pero éste en vez de presentar el punto en discusidn co-
mo si se tratase de "problemas del modelo 1ineal", da vuelta
el asunto cabeza abajo y comienza con la caracterizacion de la
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economia que si tiene las propiedades relevantes. Como respecto
de cualquier otra investigacidn, puede dar resultado comenzar
por una vision general y simplificarla luego, si es posible,
antes que tratar de generalizar un enfoque simple simultdnea-
mente enmuchas direcciones diferentes. Una estructura economé-
trica esquemdtica tosca es como sigue. En una primera aproximacion
después de haber transformado correspondientemente las variables
originales (con todas l1as no linealidades distribuidas como enti-
dades), muchos procesos de generacidon de datos en economia pue
den ser concebidos como si (véase, {nter alia, Richard, 1980):

Yilzg =~ N(nzt,sz) (t =1,....,T) ]

donde yt es un vector de variables enddgenas, zt es un vector
de toda la informacidn relevante pasada y presente (de forma
que E(yt/zt) = mzt donde E denota el operador de expectativas)
Y Xt~NI(u,y), denota una variable que estd distribuida normal
e independientemente, con media igual a u y unamatriz de cova-
riancia igual a I. La matrizde pardmetros (r,2) = P, es tomada
como aproximadamente constante, por trabajar enun espacio para-
métrico de dimensidn suficientemente grande (pero supuesto como
finito). La normalidad es una ficcidn conveniente que restringe
la atencidn a la informacidn de la muestra en los dos primeros
momentos de los datos, y la independencia de las observaciones
sucesivas se obtiene por construccidn.

Para T suficientemente grandes, con datos exactos y
conocida tanto la necesaria transformacidn de los mismos como
la composicién de zt, el enorme nimero de pardmetros en P puede
ser estimado directamente usando el hecho que /17 define la fun-
cién de verosimilitud: '

L(Psy/zy). 27

La "teoria econdmica" afirma que P depende en reali-
dad de un nimero menor de pardmetros, denotado por el vector e,
y puede escribirse como (4):

(L) Puede ser atil tener una ''base microecondmica'' para macro-
economia pero no es esencial y hasta puede ser contrapro-
ducente: '"Si fuese necesario en una ecuacidén hidrodinamica,
especificar el movimiento de cada molécula de agua, una
teoria sobre las olas del mar estaria lejos de las posibi-
lidades de la ciencia del siglo XX'" (Wilson, 1979).
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P=f(8) o€o0 37

donde 0 es el espacio paramétrico; si 6 es identificable (i.e.
vinculada univocamente por P), entonces todas las hipdtesis como
[37 pueden ser testadas usando el principio debido a Wald (1943).

En los términos de mi discusidn acerca de 1o que es
"ciencia” la estimaciébn de P dificilmente alcanza esa califi-
cacion y estd lejos de proveernos de una teoria sdmple. El
principal papel de la ecuacidn /37 es limitar el nimero de va-
riables que tienen que ser consideradas (1o cual es una tosca
aplicacidon del Occam's Razor), pero el argumento mds contunden-
te contra la "medicidn sin teoria" ha sido poderosamente pre-
sentado por Koopmans (1949) en su bien conocido debate con Vi-
ning.

Muchas de mis presentes criticas fueron notadas por
ambas partes en ese debate. Aceptando que debemos trahajar den-
tro del marco de la mejor teoria econémica a nuestro alcance, a
fin de contribuir al conocimiento cientifico, los problemas eco-
nométricos surgen porque la escala del modelo y la carencia de
observaciones disponibles imposibilita 1a estimacidon directa de
P (pero véase Sargent y Sims, 1977) y, de hecho, de 6. De ese
modo la atencidn se centra en submodelos y por lo tanto sobre
las débiles propiedades exdgenas de las variables "regresoras"
de 8stos. Si L(.) puede ser factorizado en términos tanto de
datos como de parametros, de modo tal que:

L(.) = Ll(el’ylt/th’ Zt)LZ(GZQ.VZt/Zt) &7

donde

(91962)6 91)(923

de manera que cualquier cambio en cualquier 8; deja los otros
Ainagectados (para un desarrollo.mds riguroso, véase Engle ef.
al., 1979), y 6, son "pardmetros que producen interferencia",
entonces Li(.) puede ser analizado independientemente de L2(.)
(Koopmans, 1950). En tal caso, a y2 se la llama una variable
ex6gena débil para 6; e ypt puede ser tomada como dada cuando
analizamos el submodelo que determina yjt. Una implicancia in-
teresante es que la variable acerca de la cual el agente se
forma "expectativas racionales" no puede ser tomada como débil
ex6gena, ya que por hipdtesis, en estosmodelos 68, depende de 65.
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Aun suponiendo que no se han cometido errores al for-
mular L1(.) y que la dimensionabilidad es manejable, es impro-
bable que un andlisis detallado de Ta funcidn de verosimilitud
sea factible y se hardn indispensables algunas recapitulacio-
nes (Edwards, 1972). La teoria de la estimacifn concierne a
las reglas alternativas de 1la atribucidn de los niimeros a 6
dados los datos, y esto puede ser hecho de muchas (1'nf1'm‘tas§
maneras que pueden tener propiedades muy diferentes. Sin em-
bargo, el tdépico, en su totalidad, puede ser resuelto al notar
que (para L = Togel):

3l
L ql(el) 57

881

es un estimador generadon ecuacional, dentro del cual otros
estimadores pueden ser interpretados como aproximaciones resol-
viéndolos para qi(e;) = 0 (véase Hendry, 1976, basado en ideas
consideradas por Durbin, 1963). Dado gque les ordenadores han
aliviado grandemente 1anecesidad de escoger aproximaciones que
minimicen el trabajo de la computacién, podemos también resol-
ver para el valor mads prometedor de 6,, i.e. §; de tal forma
que q1 (81) = Qy (aq1/3e7)|ey es negativo definido (a menos que
la funcion de verosimilitud sea tal que el resumen en /5/ sea
engafioso). La inferencia es también casi completamente depen-
diente de q(.) (véase por ejemplo, Rao, 1965 y Breusch y Pagan
1980). Podemos ahora proseguir con otros temas.

Algunos problemas adicionales menos faciles de resol-
ver son: primero, que actualmente f(e) se basa en una abstrac-
cién excesivamente ideal (1o cuales mds una gufa de To que pa-
receria el modelo econométrico en condiciones ideales, que un
conjunto Gtil de restricciones para imponer a los datos); vy,
segundo, que la estructura y composicidn de zt es desconocida.
As? tenemos la construccidn de "modelos econométricos", que
conducen a que una versién incorrecta de /[3/ se ajuste a una re-
presentacién inadecuada de /17, usando datos imprecisos e insu-
ficientes. E1 compromiso resultante puede ser embarazoso, O
puede ser una {itil aproximacidn que abarca los resultados pre-
vios y que echa Tuz sobre la teorfa econdmica y es lo suficien
temente constante para permitir hacer predicciones, y tal vez
aun para ser utilizada en politica econémica. Simplemente, el
escribir una "teoria econdmica", manipuldndola hasta darle una
"forma condensada" (véase Desai, 1979) y "calibrando" los pa-
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rémetros resultantes (5), usandoestimadores pseudo alambicados
basados en datos pobres que el modelo no describe adecuadamen-
te, iconstituye una receta para el desastre, no para simular
oro! La Gnicarelacidon con la alquimia es el engafio a sT mismo.

Como ilustracidn, considérese la demanda de dinero
por transacciones. En un mundo enequilibrio, con cambios cons-
tantes en 1la tecnologia y expectativas estdticas, se presume
que Tos agentes mantienen una proporcidn constante entre dinero
nominal (real) e ingreso nominal (real):

M/PY = K(.) . 67

En ese mundo, K(.) serd mds bajo si las tasas de interés (r) o
la inflacidn (p) son mds altas, resultando, por ejemplo:

M= K*PYr®(1 + p)® donde .8 < 0. 77

A pesar de los Timitados supuestos, /7/ incorpora un nimero de
ideas Gtiles (incluyendo la independencia de 1las unidades de
las variables nominales), 1o cual parece razonable requerir de
un modelo econométrico resuelto en foma de equilibrio. Sin
embargo /7] es una gomma de demanda, no un plan de comportamien-
Zo, y no tiene sentido tratar una estimacidn directa de a y 8.
En efecto, tratar de hacerlo para Mj resulta (véase Hen-
dry, 1980):

In M, =7,6+0,18 TnY, + 0,84 InP -0,12Tnr, + 87
(2,9) (0,30) (0,17) (0,02)
+0,17 4 1n P,
(0,76)

T =32; R2 = 0,75; S = 0,019; d = 0,9; x2(20) = 399,

donde T es el tamafo de la muestra. Tales resultados noson in-
terpretables, dado que d indica una autocorrelacidn significa-
tiva (de- forma que los errores estdndares mencionados estan muy

(5) 0, citando a Hicks (1979, p. xi): "decorados con minimos
cuadrados e intervalos de confianza''.
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sesgados hacia abajo) y el test de x2(20) rechaza al modelo en
la constancia de sus pardametros. Los resultados dificilmente
"corroboran® la "teoria", 0 sea que no encontramos ninguna re-
lacion donde, tanto sobre 1la base del "sentido comin" como de
la "teoria econdmica" podriamos suponer que la encontrariamos.
Restringiendo los coeficientes de Y y P a la unidad, S aumenta
a 0,067 y d disminuye hasta 0,45 de forma que Ta "solucion"
puede ser rechazada. Aun abandonando la posibilidad de que /87
sea solamente otra "regresidn espuria”, no es posible decidir
si la "teoria" ha sido rechazada o no ya que el modelo obvia-
mente no describe adecuadamente 1los datos correspondientes a
la situacibn de desequilibrio. Sin embargo, la ecuacidon dind-
mica, escogida eventualmente como un modelo razonable de la
misma serie de datos, tenia un S = 0,13 y obtenia una solucidn
de "equilibrio":

57
Tn (M/PY) = Tn K* - 0,38 Inr - 3,67 In (1+p),
(0,12) (1,98)

la cual es consistente con la formulada hipbtesis de La ftabla
de demanda. Ademds, ni los postulados de homogeneidad de largo
plazo ni la constancia en los pardmetros pudieron ser rechaza-
dos (1o cual también probé la suposicidn de la débil exogenei-
dad concerniente a P, Y y r) a pesar del fracaso obvio de /[8/.

Mi enfoque es ad hoc, desde que, si bien concedo que
la "optimizacién" es un principio razonable para organizar la
teoria econdmica, 1os modelos derivados serdn empiricamente
Gtiles s6lo si las funciones decriterio relacionadas represen-
tan adecuadamente los problemas de decisidén de los agen-
tes (esto es, sus objetivos, costosy restricciones). La presen
te formulaciénno es completamente satisfactoria. Consecuentemen
te, mi propio "programa de investigacion" empirica ha estado
explorando la construccidn de modelos basada en presunciones
minimas sobre la inteligencia de los agentes y la informacidn
disponible para ellos, con una mdxima confianza en los datos,
usando normas de “"teoria econdémica" para restringir la clase
de modelos a considerar, como en el ejemplo de Mj. Los agentes
hacen planes contingentes, pero responden como servomecanismos
ante cambios débiles en variables exdgenas (véase por ejemplo,
Phillips, 1954). Los resultantes modelos de retroalimentacion,
simulan el comportamiento "racional" en estados de desequili-
brio a lo largo de un camino que, por lo demds, es de creci-
miento permanentemente constante; y arrojan luz sobre carac-
teristicas interesantes que parecen valer la pena incorporar
en las ecuaciones empiricas de series de tiempo basadas sobre
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especificaciones tebricas mds ajustadas. E1 enfoque es comple-
mentario tanto del andlisis puro de series de tiempo como de
la economia cuantitativa, y tiene como siguiente etapa la in-
troduccidn del comportamiento adaptativo y de expectativa, de
forma que 1os agentes pueden aprender a reaccionar racionalmen-
te en un mundo no estacionario. Afortunadamente, otros econo-
metristas tienen éxito atacando la construccidn de modelos des-
de el punto de vista de la teoria econdmica (véase Nerlove,
1972) y, en particular Muellbauer (1979), ha derivado ecuacio-
nes empiricas interesantes a partir de teorias explicitamente
dindmicas.

VI. ;B8 La econometrla alquimia o clencia?

La facilidad con que pueden crearse resultados espu-
rios sugiere alquimia, pero ya se ilustrdé el estatus cientifi-
co de la econometria, al mostrar que tales engafios son detec-
tables. En nuestro mundo rdpidamente cambiante, las falacias
no detectadas se transforman con prontitud en ejemplos positi-
vos de la ley de Goodhart (1978), hasta que en realidad todos
Tos modelos econométricos se desbaratan cuando son usados para
politica econdmica. Es dificil ofrecer un caso convincente pa-
ra una defensa contra las acusaciones de Keynes, de hace casi
cuarenta afios, enel sentido que Ta econometria es alquimia esta-
distica, porquemuchas de sus criticas son alnvdlidas. Las caracte
risticas atribuiblesa laciencia, que hemos descripto anterior-
mente, no excluyen la econometria a priond simplemente por su in
capacidad para hacer experimentos controlados. Pero Ta subs-
tanciacion empirica de la pretensidn de ser unaciencia requie-
re la existencia de una credibilidad evidente, es decir, des-
cubrimientos que sean aceptablemente independientes de creen-
cias politicas o preconceptos sobre la forma estructural de la
economia (para una critica relativa a este punto, formulada
por un tedrico de sistemas, véase Kalman, 1979). La turbulen-
cia de 1a década del 70 de nuestro siglo, ha facilitado gran-
demente el rechazo de modelos “falsos" y aunque estemos aiin
lejos de poder dar "respuestas", se ha obtenido un nota-
ble progreso desde 1a época de Keynes, aunque al costo de hacer la
materia altamente técnica y cada vez mas inaccesible a los no
especialistas (véase una interesante exposicién en Bray, 1979).

Hicks afirmaba, por otra parte (1979, p. xi.) que
"cuando la economia va mas allad de la 'estdtica' se vuelve me-
nos cientifica y mds histdrica". Si bien esta frase ilumina
correctamente tanto la importancia del contexto histérico como
el hecho que hay una sola interpretacitn de cualquier se-
rie econdémica de tiempo, no se excluye un enfoque cientificode
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la economia dindmica.

Es posible que Tos econometristas tiendan a mirar de-
masiado donde estd la Tuz y demasiado poco donde se puede en-
contrar la 1lave. Sin embargo, constituye una ayuda positiva
para tratar de despejar la pobre imagen piblica de la economia
(cuantitativa o en otros aspectos), como unamateria en la cual
se abren cajas vacias, suponiendo la existencia de abridores de
latas, para revelar uncontenido que 10 economistas interpreta-
ran de 11 maneras diferentes.

Si la econometria probard ser mds semejante a la al-
quimia que a la ciencia, depende basicamente del espiritu con
el cual se trate el tema. Obviamente, no puedo hablar de la
forma en que otros escogeran usar la econometria, aunque creo
que en esta Escuela hemos intentado abordar cientificamente
esta materia.

Espero que mis ejemplos puedan persuadirlos de que
ello es por lo menos potencialmente posible. Podria haber un
progreso mucho mds rdpido si todos los estudios empiricos nos
proveyeran de grandes mejoras en los tests de informacidn usa-
da en los experimentos, a fin de permitir al lector juzgar co-
rrectamente su plausibilidad. Las tres reglas de oro de la eco
nometria son: testar, testar y testar (6); que las tres sean
regularmente violadas en las aplicaciones empiricas, es algo
afortunadamente facil de remediar. Los modelos rigurosamente
testados, que describan adecuadamente los datos disponibles,
que se ajusten a descubrimientos previos y que hayan sido de-
rivados de teorias bien fundadas, realzarian considerablemente
cualquier pretensién de jerarquia cientifica.

E1 estudio de 1o poco que sabemos en econometria es-
td lejos de ser una opcidon facil, especialmente como se lo en-
sefia en esta Escuela. Sin embargo, pueden haber pocas materias
mis interesantes o intelectualmente gratificantes y por eso
les recomiendo a ustedes su estudio.
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1. Introduceidn

E1 presente trabajo intenta establecer una alternati-
va para la explicacidn del comportamiento de las recaudaciones
fiscales en Ta Argentina. (1) ‘

Partiendo de las cuentas nacionales se consideran las
recaudaciones fiscales del gobierno general (nacién, provincias
y municipios, incluidos los ingresos del sistema de seguridad
social), agrupdndolas en dos rubros: impuestos directos e im-
puestos indirectos. Para los efectos del trabajo se los denomi-
na impuestos sobre la renta e impuestos sobre el consumo.

* Los autores agradecen al profesor Luis Fornero por sus co-
mentarios y sugerencias sobre aspectos econométricos; al
profesor Enrique Zabos por su apoyo en programacidn y al
estudiante Néstor Avalle por su participacién en la reali-
zacidn de los calculos.

(1) Ver VEGA, Juan A., La adecuacibn en el sistema ubutario
nterno (Argentina, 1935-1964), en Serie Cuadernos "Seccidn
Economfa', N° 88 (Mendoza, UNC-FCE, 1970).
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La recaudaci6n total es relacionada con el ingreso
privado internc, las transferencias -ambos en términos reales-
y la tasa de interés real, analizando previamente las relacio-
nes de identidad de Tas cuentas nacionales y especificando dos
ecuaciones estructurales: en la primera, el ingreso privado in-
terno se determina por medio de una funcidn de produccién CES,
y en la segunda, el consumo privado por medio de una funcidn
lineal. Estas ecuaciones estructurales permiten especificar,
finalmente, funciones impositivas alternativas. Los resultados
obtenidos son comparados y analizados a fin de determinar la
consistencia requerida en todo modelo econométrico.

Las estimaciones se realizan a través de regresiones
lTineales por el método de Tos minimos cuadrados, las que pro-
porcionan buenos estimadores de los coeficientes de las varia-
bles explicativas. E1 periodo considerado es 1950-1973 y los
datos se obtuvieron de las cuentas nacionales.

11. Modelo tedrico
A. BEstructura y deginicién de variables

A los efectos de simplificar, se supone que existen
s6lo dos tipos de impuestos: sobre el consumo y sobre la renta.

Los impuestos sobre el consumo son los "que se cobran
a los productores en relacidn con la produccidn, venta, compra
0 uso de mercancias y servicios, que han de cargarse a los gas-
tos de produccion" (2). "Ejemplos tipicos son los derechos de
importacidn y exportacidn, al consumo, sobre las ventas, espec-
taculos, apuestas, las licencias comerciales, de sellos y sobre
bienes raices, salvo que eneste d1timo su aplicacidn se consi-
dere como un procedimiento administrativo para el cobro de un
impuesto sobre la renta" (3). En las cuentas nacionales figuran
bajo la denominacidon de .impuestos indirectos (cuenta 4.7).

Como impuestos sobre la renta se han considerado:

a) los impuestos directos de sociedades andnimas ,
sea que graven "las utilidades, el capital o el valor neto de

{2) BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, Sistema de cuen-
tas del producto e ingreso de La Argentina, Vol. I (1975),
pag. 20.

(3) Ibidem, pag. 29.
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estas ?mpresas" (4) y sea suorigen nacional o provincial (cuen-
ta 4.8);

b) los impuestos directos de las familias, como los
que gravan la renta personal: réditos, ganancias, impuestos de
emergencia, etc. (cuenta 4.9),y

c) los aportes jubilatorios, o sea, las contribucio-
nes de empleadores y asalariados al sistema de previsidn social
(cuenta 4.10). Los impuestos sobre el patrimonio quedan, por lo
tanto, aqui incluidos ya que pueden considerarse como un im-
puesto a la renta esperada actualizada de ese patrimonio.

Las variables a utilizar responden a Tas siguientes
definiciones, todas ellas expresadas en términos reales, a pre-
cios de 1960, utilizando como deflactor el indice de precios
implicitos en el producto bruto interno (PBI):

t = recaudacion de la imposicidon sobre la renta de perso-
y nas y empresas (cuentas 4.8 + 4.9 + 4.10).
tC = recaudacidn de los impuestos sobre el consumo privado
(cuenta 4.7).
t = recaudacidn total.
I

YPr = renta neta interna del sector privado.

w = remuneracion de los asalariados, incluidas las contri-
buciones al sistema de prevision social (cuenta 2.1).

R = ingreso obtenido por las familias procedente de la
propiedad y empresas no constituidas en sociedades
anénimas, incluido los ingresos de profesionales,
otros trabajadores autdnomos y de activos financieros
y fisicos (cuenta 2.2).

Ssa = ahorro de las sociedades andnimas (cuenta 2.3).

tsa = impuestos directos de las sociedades andnimas (cuenta
4.8).

Re = ingresos netos por factores de produccidon recibidos

del resto del mundo (cuenta 2.9).

(4) BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, op. cift., pag. 23.
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renta personal disponible.

transferencias corrientesa las familias (cuenta 4.4),
incluye jubilaciones, pensiones, retiros, etc.

impuestos directos a las personas (cuentas 4.9+4.10).
gasto privado en consumo (cuenta 3.1).
ahorro de las familias (cuenta 3.5).

indice de precios implicitos en el PBI a costo de fac-
tores.

tasa de interés real.

tasa efectiva de la imposicién sobre 1a renta del sec-
tor privado.

tasa efectiva de la imposicidén al consumo privado.
capital efectivamente utilizado en el sector privado.

mano de obra empleada en el sector privado.

B. Desarrollo matemdiico

1.

Presentacidn def modelo

definir:

Al considerar s6lo dos tipos de impuestos es:

t=ty+tc. /17

Por el lado de 1la generacidn del producto se puede

[y
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Sustituyendo /27 en [3]:

D _
Yp=W+R'ty+TCf+Re' /4]
p
Ademas,
= +
ty typ * tea - /57
Por el lado de Ta utilizacidn del producto, se puede
definir:
Wec +5s_ . 57
p p p
Especificando los componentes de /6/, puede aceptar-
se que:
D:
Yp Cp (Yp,p)+sp (Y ’p)s [E—T]
donde
o =1-D
1+p °

siendo i la tasa de interés nominal y p Ta tasa de crecimiento
en el nivel de precios.

Las recaudaciones de 1los impuestos son, respectiva-

mente:
o=V 1
y y Pr>?
te = 7. Cp . [8]
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Reemplazando /7] y /8] en [1/, queda:

2. Ecuaciones estructurales

Especificando /2/ con una funcidn de produccidn CES,

1
I - - ¢
Go = v [ G0 (o0 132

Derivando respecto de LPr y suponiendo equilibrio y
competencia perfecta en los mercados de factores, se tiene:

- 1-0
Vop = W% (1-6)70 0L a1

donde o es la elasticidad de sustitucidon entre factores.

Haciendo (1-8)7° Y(l'c) = A, se obtiene la funcidn a

estimar:
Ve, = AW’ Lp . | (1]
Especificando Cp de /677 en forma lineal, se tiene:
Cp =a+bh Yg +Cop. [13]
Sustituyendo Yg de /37 en [I3] y considerando /5/,
es:

_ I
Cp'a+b(YPr"ty'Ssa+TCf+Re)+cp'
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Haciendo:

L= TCf + Re - S queda:

sa

I
cp=a+b(,YPr-ty+Z)+cQ. [14]

3. Funciones Ampositivas

Reemplazando Cp de /147 en /37 y considerando /77,
es:

- I I I
t = ry YPr +or. [ a+h (Ypr -y Yo # Z) + co| ,

- I
t=ar, + I:ry + b rc(l-ry) ] Yoo *bro Z+crep./I5/

Alternativamente, /15/ puede expresarse de la si-
guiente forma:

t=o+38 Ygr tel+yop, (1577

que es una de las funciones impositivas a estudiar.

En esta ecuacidn a, B,.c yyson consideradas cons-
tantes a los efectos de su estimacidn.

Sin embargo, como surge de /I5/, todos estos coefi-
cientes son, enrealidad, funciones de rc, ry o ambas, las cua-
Tes varian a través del tiempo.

Esto conduce a que el modelo, compuesto por las ecua-
ciones estructurales /127 y /147 y la ecuacidn impositiva [157
esté subdeterminado en los coeficientes.

Si bien /I57/ puede ser estimada independientemente
de Tlas ecuaciones estructurales, sus coeficientes, al ser in-
fluidos por r¢ y ry variables, resultardn sesgados en sus va-
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lores esperados y €en su confiabilidad. En consecuencia, estos
coeficientes no necesariamente serin consistentes con los coe-
ficientes de las ecuaciones estructurales.

Ademds en /157 y /1577, se puede observar que a, 8, €,
¥ no son independientes entre si. De otro modo, utilizando los
coeficientes estimados de las funciones estructurales, podrian
surgir de los coeficientes de /1577, los valores ponderados de
rcy ry (promedios).

Debido a lo expuesto anteriormente, se opta por plan-
tear funciones impositivas alternativas.

En primer lugar, partiendo de [I5], se reordenan los
términos con el fin de definir las nuevas variables que resul-
tarin de la combinacién de las originales con rc y ry. Asi,

- I I
t=ar +r Ypp * b e [ (l-ry) Yp, + L } tcr. . [15%]

En la estimacidn de /I5"/ deberd considerarse 1o si-
guiente:

1) a, b, ¢ no deben ser significativamente distintos
de los coeficientes de la ecuacidn estructural [1%7

2) el coeficiente de ry Yér no debe ser significati-
vamente distinto de la unidad;

3) la constante de 1la ecuacidén ajustada no debe ser
significativamente distinta de cero. (5)

La segunda alternativa consiste en considerar s6lo la
recaudacidn del impuesto sobre el consumo COmO variable depen-
diente. Partiendo de

B I . 1
t.=t- vy Voo =2 Te +bor. [(1—ry) Yoo t YA 1 tcrep.

1577

(5) En el momento de realizar este trabajo no se contaban con
facilidades de computacidn que permitieran imponer restric-

ciones a los ajustes.
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Al ajustarse /I5"'/ los coeficientes a, b y ¢ no de-
berfan ser significativamente distintos de los de la ecuacifn
estructural /147 y la constante de la estimacidn, no signifi-
cativamente distinta de cero.

Por otra parte, es posible obtener una serie de valo-
res calculados de t, sinrecurrira ajustes, esto es, utilizan-
do Tos resultados de la estimacidn de las ecuaciones estructu-

rales /127 y [147.

Finalmente, cabe destacar que en las funciones impo-
sitivas precedentes no ha sido considerada la ecuacibn estruc-

tural /127.

Sin embargo, dada la importancia de la misma para
propdsitos de politica econbémica y de prediccidn, puede ser
Gtil sustituir, en las funciones impositivas, Yér por ?ér’ ob-

tenible del ajuste de /I12/.

I11I. Estimacdiones
A, Ecuaciones estructurales

Partiendo de /IZ/, en la que se especifica una fun-
cidon de produccion CES de la forma:

I _ o
YPr = Aw LPr .

A los efectos de la estimacidn se tiene:

In()=InA+o1nw+ u -

Los resultados obtenidos por el método de minimos
cuadrados son:

o1
¢
n (Lﬁ) - 1,98 + 0,856 1n w
Pr. (0.863) (0.132)
(2,300} {6.474)
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2 2

RS = 0,656; S° = 0,009; DW = 2,825; gl = 22. (6)

Ambos coeficientes de regresidn son significativos.
Los datos utilizados se muestran en la tabla I.

En /I4/ se adopta una funcidn de consumo lineal:

I

Cp =a+b (YP

- 1
, ty+Z)+Cp+ut.

Los resultados de la estimacidn son:

¢ = 507,547 + 0,826 (Yér -t +Z)+1.222,921 o ;
P (198,018) (0,020) Y (460,634)
{2,563} {40,829} {2,654}

2 2

R® = 0,987; S° = 61.930,374; DW = 2,266; gl = 21.

Los tres coeficientes de regresidon son significati-
vos. E1 signo del coeficiente de p resulta contrario a lo es-
perado habitualmente, pero debe notarse que p tiene valores
predominantemente negativosa 1o largo del periodo considerado.

Las tablas I y II contienen los datos utilizados.

B. Funciones Ampositivas

1. Estimacién de [15'/

I
t=a+BYpr+€Z+wp+Vt;

(6) Con fines predictivos las variables exdgenas Lpyr y Kpr de
la ecuacion @7 pueden ser estimadas independientemente a
partir de la evolucidn de la poblacidn activa y del esque-
ma de inversiones netas del sector privado. Al respecto ver
VERSTRAETE, Juan M., An Estimate of the Capital Stock for
the Belgian Industrial Secton, ''European Economic Review',
Vol. 8, 1979, pags. 33/49.
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£= 124,571 + 0,188 Y, + 0,694 Z + 1.308,732 o ;
(176,207)  (0,021) (0,571) (437,655)
{0,707} {8,966} {1,215} 12,990}
R® = 0,898; S° = 40.677,999; DW = 2,454; gl = 20 .

Puede observarse que B y ¢ son significativos en tan-
to no ocurre To mismo con a y e. Por otra parte, los coefi-
cientes no son consistentes con los estimados en la funcidn
consumo, como ya se explicd en la parte II.

Los datos utilizados figuran en las tablas I, II y
I11.

2. Estimacidn de [15"]

I I
t=oa; +ar, +8 ry YPr +bor, {(l-r ) Y ot ] +
ter ot v% H

Bl = - 169,300 + 1.823,674 r, + 0,908 r, Lo

Pr
(121,489) (948,709) (0,117)
{-1,393} {1,922} {7,717}

I :
+ 0,868 e { (l—ry) Y - yA } + 908,681 r. o ;

p
(0,049) (897,667)
{17,380} {1,012}

RZ = 0,994; S% = 2.469,157; DW = 1,977; gl = 19.

Para verificar si los coeficientes cumplen las condi-
ciones establecidas al formularse /15"/, debe notarse:

1) 4, b y c de esta regresidén no son significativa-
mente distintos de los coeficientes estimados de la funciodn
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consumo, segin puede probarse; (7)
2) By no es significativamente distinto de 1;
3) a; no es significativamente distinto de cero.

En la tabla III se muestran los datos que sirvieron
de base a los cdlculos.

3. Estimacién de [T5™7

- - I
t.=t-t =atar, +br, { (l—ry) Yo +Z 1 +

o Yy Pr
+c e P + v% , donde ty = ry Ygr 5
EC = - 199,502 + 1.746,117 r_ +
(113,798) (934,124)
{-1,753} {1,869}

I .
+ 0,840 e [ (l-ry) Yp,. ¥ Z } + 823,906 r. o 3

Pr
(0,033) (882,577)
(25.361} {0,933}
RZ = 0,988; S% = 2.420,993; DW = 1,928; gl = 20.

En 1a misma puede observarse:

1) &, no es significativamente distintade cero, aun-
que esta afirmacion dependera del margen de error que se acep-
tes

2) 4, by C no son significativamente distintos de
1os coeficientes de la funcidn consumo.

Los datos basicos figuran en las tablas III y IV.

(7) BROWNLEE, K. A., Statistical Theony and MethodoLogy (New
York, Wiley, 1965), pags. 349/50.
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4. Caleuwlo de £ a parntin de Los
coepledientes estructuwiales

A partir de 1los resultados de la estimaci6n de las
ecuaciones estructurales se puede calcular una serie de valo-
res de la recaudacidn total. A partir de /15/:

t=ar + [ ro+bor (l-ry)] Ygr tbro+tcr o
A2 51
t = 507,547 re t [ ry + 0,826 reo (1—ry)} YPr +

+ 0,826 e L+ 1,222,921 re e -

Los resultados del cdlculo figuran en la tabla IV y
pueden ser utilizados con fines predictivos.

C. Funcidn Ampositiva considerando V%&

1. Estimacién de [I577

t = ag t+ B3 ?ér teg Lt P30t oW

t = -111,009 + 0,198 ?gr +1,049 7+ 838,291 o ;
(152,994)  (0,017) (0,439) (343,484)
{-0,725} {11,452} {2,386} {2,440}
RZ = 0,932; S2 = 27.017,405; DW = 2,3; gl = 20.

La constante no es significativamente distinta de ce-
ro, en tanto todos losotros coeficientes de la regresidon si lo
son.
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7. Estimacibn de /15"

_ ot 1 1 o1
t=o0; t+ta ro * 81 ry YPr + b re [(1-ry) YPr + Z} +

+ + oWy
Croptwe s

t; - 407,448 + 84,553 r_ - 0,179 r ?ér +
(172,255) (1.361,505) (0,121) Y
{2,365} {0,062} {-1,471}

AI .
+ 1,336 e [ (1-ry) YPr + 7 ] + 1.397,201 r. o 3

c
(0,066) (1.241,585)
{20,062} {1,125}

2

RZ = 0,988; S°

= 4.688,829; DW= 2,13; g1 =19;

E1 Gnicocoeficiente significativo, b, alcanza un va-
lor inconsistente con Tlos resultados de la estimacidn de la
funcidn consumo, por 1o que debe desecharse este ajuste.

3. Estimacién de [15"77

~

B I _ !
té =t - Py YPr = qap + A ro + b e [ (1-ry) YPr + 7 } +

+ + W o
CY‘CD Wta

Eg = -166,779 + 688,325 r_ +

(383,769) (3.228,004)
{0,434} {0,213}

+ 0,911 r, { (1-r,) ?ér 4 z] - 1.056,787 r_ o3
(0.118) (2.886.831)
17.679} {-0,366}
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R® = 0,885; S° = 26.434,325; DW= 2,734; gl = 20.

V. Conclusiones

En las distintas estimaciones presentadas se puede
observar la consistencia entre los coeficientes de las ecua-
ciones estructurales y las impositivas.

Si bien la especificacidon de una funcidn impositiva
agregada es plausible desde el punto de vista tebrico, su es-
timacidn en este caso enfrenta dificultades derivadas, princi-
palmente, de la construccidn del modelo adoptado y de la agre-
gacion con que los datos aparecen en las cuentas nacionales.

Al especificarse las funciones impositivas debe no-
tarse que el ingreso real es una variable exdgena proveniente
de la pre-estimacién de la funcibén de produccién de /10/. De
esta forma las funciones impositivas dependen de la renta real
privada como asi también de los valores efectivos de rc y ry.

Dado que r¢ y ry son valores efectivos calculados y,
ademas, variables exdgenas, se enfrenta Tla imposibilidad de
calcular Tos coeficientes estructurales a partir de la funcidn
impositiva. Esto trata de obviarse en Ta forma ya explicada al
final de la parte II.

Una alternativa al uso de las tasas impositivas efec-
tivas, hubiera sidoutilizar tasas legales, pero esto fue impo-
sible por 1a agregacidn con que aparecen los datos en las cuen-
tas nacionales, ya que en cada tipo de impuesto se incluyen
gravamenes que, si bien pueden considerarse que son de 1a mis-
ma naturaleza, hacen perder precision a la determinacidn de
los coeficientes (v.g.: impuestos que gravan el consumo inter-
no junto con los aranceles sobre el comercio exterior). (8)

Por otra parte, el uso de las tasas efectivas estd
justificado por el hecho de existir un grado desconocido de
evasion impositiva, mostrdndose de esta forma la real carga
tributaria que soporta la economia.

No obstante 1o expuesto, de Tos resultadcs de las es-
timaciones realizadas puede aceptarse que el modelo es viable

(8) En el trabajo citado en la nota (1) se utilizan tasas le-
gales en funciones impositivas que comprenden sblo el sis-
tema tributario interno.
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y que puede ser utilizado con propdsitos predictivos para el
andlisis de Tas politicas econémicas que se adopten.

Sin embargo, quedan abiertas varias vias de investi-
gacion futura que podrian orientarse a la solucién de algunos
interrogantes que quedan planteados. Entre ellos estdn la pro-
fundizacidn en el andlisis de la especificacion de las funcio-
nes estructurales (eventualmente variables omitidas) y errores
de medicion en las variables utilizadas (por ejemplo, conside-
rar el impuesto implicito sobre activos no indexados contra el
Estado que se produce por la existencia de inflacién).
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Tabla 1
Y;r LPr W Yér
Afo millones de . $ de millones de §
§ de 1960 miles 1960 de 1960
1950 6.518,4 4.232,4 619,7 7.566,3736
1951 6.804,0 4.428,6 597.,0 7.668,5553
1952 6.438,0 4.221,6 612,8 7.474,9613
1953 6.810,1 4.409,0 610,9 7.786,5092
1954 7.041,5 4.426,9 641,7 8.154,2909
1955 7.549,5 4.510,4 630,0 8.177,8604
1956 7.757,4 4.521,0 620,3 8.089,5890
1957 8.175,1 4.643,3 624,3 8.354,2472
1958 8.871,3 4.790,6 648,4 8.903,1078
1959 8.251,1 4.647,3 530,6 7.274,9076
1960 8.897,5 4.644,0 571,3 7.744,0186
1961 9.358,1 4.669,7 646,3 8.655,0204
1962 9.170,8. 4.538,0 622,7 8.146,8481
1963 8.914,9 4.456,4 616,1 7.927,8826
1964 9.883,9 4.657,8 649,8 8.672,7677
1965 10.858,0 4.838,1 711,5 9.735,3811
1966 10.806,7 4.830,6 | 766,6 10.361,6906
1967 11.034,3 5.044,2 784,6 11.036,2334
1968 11.339,2 5.143,1 794,9 11.378,2169
1969 12.268,9 5.446,9 815,3 12.315,9033
1970 12.940,4 5.633,7 860,6 13.340,5881
1971 13.682,5 5.715,6 906,1 14.144,7565
1972 14.392,6 5.887,6 833,6 13.567,7163
1973 15.403,3 6.079,5 920,6 15.251,3371

FUENTE: BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, Sistema de
Cuentas del producto e ingreso en La Angentina, Vol.ll,
1975 y elaboracién propia.
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Tabfa 11
Cp Z i T 0

b | milonesde | ilions

1950 5.204,3 128,3 0,0700 9,2 -0,1210
1951 5.604,0 117,8 0,0700 12,4 -0,2061
1952 5.361,3 150,3 0,0750 - 15,5 -0,1400
1953 5.356,5 173,2 0,0850 16,8 0,0010
1954 5.677,9 263,5 0,0850 18,1 0,0071
1955 6.184,5 309,0 0,0850 20,0 -0,0181
1956 6.562,2 298,8 0,0841 25,1 -0,1362
1957 7.032,5 252,1 0,0865 30,5 -0,1059
1958 7.037,9 231,6 0,0978 41,7 -0,1971
1959 6.708,7 199,9 0,1000 84,3 -0,4559
1960 7.138,0 213,1 0,1013 100,0 -0,0716
1961 7.878,7 231,1 0,1012 109,7 0,0038
1962 7.369,9 249,6 | 0,1491 141,0 -0,1060
1963 7.399,8 330,0 0,1490 180,8 -0,1039
1964 8.112,4 306,9 0,1488 230,5 -0,0989
1965 8.724,7 341,3 0,1488 293,5 -0,0978
1966 8.822,8 371,4 0,1498 359,9 -0,0623
1967 9.326,8 478,1 0,1496 447,7 -0,0759
1968 9.876,5 486,6 0,1500 491,0 0,0486
1969 10.569,1 417,0 0,1442 535,9 0,0483
1970 11.000,2 366,4 0,1400 599,3 0,0194
1971 11.517,9 450,7 0,1567 811,9 -0,1462
1972 11.595,0 272,9 0,2150 1.315,4 -0,2501
1973 11.743,7 212,0 0,2092 2.063,1 -0,2290

FUENTE: BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA,S(istema de Cuen

tas del producto e ingresc en La Argentina, Vol. 11,
1975 y elaboracién propia.

i es la tasa de interés activa nominal para el descuen
to de listas de pagarés (informacidn obtenida del BCRA).
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Tabla 111
) Lt I I

Afio rg;]; 2328 re ry ty=r‘y YPr re l:( l—ry)YPr + Z] ree

1950 | 1.384,8 | 0,1291 | 0,1094 713,0435 766,0350 -0,01562
1951 1.595,2 | 0,1538 | 0,1077 733,0645 951,8275 -0,03170
1952 | 1.359,4 | 0,1183 | 0,1126 725,1613 693,6093 -0,01656
1953 | 1.539,9 | 0,1458 | 0,1114 758,9286 907,5134 0,00015
1954 | 1.651,9 | 0,1475 | 0,1157 814,3646 957,3687 0,00105
1955 | 1.683,5 | 0,1365 | 0,1112 839,5000 958,0935 -0,00247
1956 | 1.512,7 | 0,1286 | 0,1115 864,9402 924,7960 -0,01751
1957 | 1.752,8 | 0,1394 | 0,0945 772,7869 1.067,0251 -0,01476
1958 | 1.495,2 | 0,1085 | 0,0833 731,4149 898,5411 -0,02138
1959 | 1.352,0 | 0,1158 | 0,0697 574,9703 912,0442 -0,05279
1960 | 1.770,2 | 0,1500 | 0,0786 699,4000 1.261,6800 | -0,01074
1961 | 2.149,6 | 0,1646 | 0,0911 852,8715 1.437,9997 0,00062
1962 | 1.637,2 | 0,1381 | 0,0676 619,5035 1.215,4038 -0,01464
1963 | 1.633,7 | 0,1325 | 0,0733 653,2080 1.138,3992 -0,01377
1964 | 1.668,7 | 0,1199 | 0,0705 696,3991 1.138,3787 -0,01186
1965 | 2.020,4 | 0,1325 | 0,0796 864,1567 1.369,4064 -0,01296
1966 | 2.265,8 | 0,1504 | 0,0868 937,8716 1.540,1304 -0,00937
1967 | 2.788,7 | 0,1771 | 0,1030 | 1.137,0114 1.837,4813 -0,01344
1968 | 2.851,9 | 0,1806 | 0,0942 | 1.067,7800 ° 1.942,8262 0,00878
1969 { 2.892,2 | 0,1716 | 0,0879 | 1.078,4475 1.991,8388 0,00829
1970 | 2.964,6 | 0,1670 | 0,0871 | 1.127,2151 2.033,9907 0,00324
1971 | 2.861,3 | 0,1505 | 0,0824 | 1.127,8236 1.957,3091 -0,02200
1972 | 2.613,5 | 0,1412 | 0,0678 975,8705 1.932,9757 -0,03531
1973 | 2.955,4 | 0,1484 | 0,0787 | 1.212,8787 2.137,3193 -0,03398

FUENTE: BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, Sistema de cuentas del pho-
ducto e ingreso en La Arngentina, Vol. 11, 1975 y elaboracidn propia.
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Tabla IV

~ " ol
Ario te [ry+brc(1-ryﬂ Yoy r.z tE

>

1950 671,7565 | 1607,4
1951 862,1355 | 1750,6
1952 634,2387 | 1545,0
1953 780,9714 | 1797,2
1954 873,5354 | 1931,6
1955 844,0000 | 1830,8
1956 647,7598 | 1741,3
1957 980,0131 | 1743,4

.547,3234 16,5635 557,0387
.696,2844 18,1176 769,2966
.490,5073 17,7805 517,7194
.702,1309 25,2526 672,4829
.823,2994 38,8662 708,4485
.729,6175 42,1785 774,1219
.665,6464 38,4257 610,7108
.661,6598 35,1427 963,3236

1

1

1

1

1

1

1

1
1958 763,7851 | 1523,2 1.473,4643 25,1286 753,5711
1959 777,0297 | 1168,6 1.155,2553 23,1484 844,9389
1960 | 1.070,8000 | 1583,2 1.493,8212 31,9650 | 1.161,5201
1961 { 1.296,7285 | 1974,9 1.859,0984 38,0391 | 1.361,1276
1962 | 1.017,6965 | 1499,1 1.418,3663 34,4698 | 1.086,4731
1963 980,4920 | 1473,2 1.386,5867 43,7250 | 1.052,5862
1964 972,3009 | 1487,0 1.410,1920 36,7973 | 1.057,2699
1965 | 1.156,2433 | 1846,0 1.757,2363 45,2222 | 1.245,4637
1966 | 1.327,9284 | 2187,6 2.076,4828 55,8586 | 1.366,4053
1967 | 1.651,6886 | 2729,2 2.585,7895 84,6715 | 1.651,9680
1968 | 1.784,1200 | 2785,1 2.610,1630 87,8077 | 1.780.0720
1969 | 1.813,7525 | 2832,6 2.676,2458 71,5572 | 1.809,6321
1970 | 1.837,3849 | 2983,5 2.844,2134 61,1888 | 1.802,6348
1971 | 1.733,4764 | 2885,0 2.779,4447 67,8303 | 1.695,7721
1972 | 1.637,6295 | 2457,8 2.397,4155 38,5335 | 1.693,6088
1973 | 1.742,5213 | 2983,5 2.923,6813 31,4608 | 1.755,1198

FUENTE: BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, Sistema de cuentas del
producto e ingreso en La Argentina, Vol. 1, 1975y elaboracibn
propia.
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LA SITUACION ESPIRITUAL DEL
HOMBRE CONTEMPORANEOQ

por FRANCISCO LETIZIA
Profesor titular de Filosofia
y Director del Departamento
de Disciplinas Humanisticas
de la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la U.N. de Cuyo.

E1 desarrollo del mundo occidental durante este si-
glo se ha efectuado bajo el signo de un progreso externo fun-
dado en los conocimientos de las ciencias naturales, en los
avances asombrosos de la técnica y en la utilizacidn de unos y
otros en el campo de la industria y de la economia. Pero, al
mismo tiempo y en creciente medida, el hombre ha tomado con-
ciencia de que, pese al avance de las conquistas exteriores, su
vida interior se ha ido empobreciendo cada vez més.

Es innegable que esta conciencia de "desorientacidn
vital"-como decia Ortega y Gasset - se halla influida por mil-
tiples factores externos, pero noes menos cierto que el senti-
miento de agobiante desazdén y malestar creciente no puede ex-
plicarse ni comprenderse exclusivamente como resultado de esos
Gnicos factores. E1 germen nuclear de esta sensacidn de agobio
hay que buscarlo en un terreno mucho mas hondo.

La conciencia de una grave crisis yel sentimiento de
la amenaza que se cierne sobre las posibilidades futuras de la
existencia humana han Tlegado a un estado de culminacidn aguda
y angustiosa. Urge, pues, que el hombre de hoy vuelva sobre si
mismo y baje hacia las m&s intimas profundidades de su ser, si
quiere encontrar las energias necesarias para superar su crisis
existencial.
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La desgracia de nuestra época es la de haber apren-
dido muchas cosas y de habernos olvidado de vivir humanamente.
Necesitamos con urgencia un poco de “sensatez" y ésta se logra
solo mediante el hdbito de una serena reflexidon. E1 pensamien-
to filos6fico-religioso de Occidente y Oriente considera que
el hombre, sin la actividad meditativa, sin el quehacer refle-
xivo, no puede estabilizarse, ni ser duefio de s7 mismo. Si "el
hombre de hoy es un desequilibrado" -como decia Sciacca- ello
se debe a que ha perdido -agregamos nosotros- el habito de la
serena meditacidén sin la cual es imposible domefar esas mons-
truosas fuerzas instintivas que anidan en la zona mds profunda
y obscura de nuestra naturaleza.

Hay que volver a la propia intimidad y por eso, al
esforzarse en analizar la situacidn espiritual del hombre con-
tempordneo, vamos a tener presente la experiencia de San Agus-
tin, el metafisico de la interioridad.

Ya a fines de la Edad Antigua el hombre habia senti-
do la necesidad de replegarse en su espiritu para liberarse
del ambito opresivo del mundo exterior. En efecto, Plotino ha-
bla de una filosofia que "penetra en el propio centro del al-
ma', y aconseja:

"Entra en ti mismo y ve". (1)

Pero, en realidad, es San Agustin quien aporta a Tos
hombres el sentido pleno de la interioridad y pocos temas apa-
recen en el "Corpus Augustinloanum" con tanta insistencia como
este Tlamamiento a la intimidad. Sumergido en una profunda y
dolorosisima crisis espiritual, Agustin supo encontrar la fuer-
za para superarla, indicdndonos, asi, el camino a seguir en
esta grave encrucijada de nuestra historia.

: Por de pronto, el Padre de la Iglesia se maravilla
de cémo los hombres se preocupan por tantas cosas y "se olvi-
dan de si mismos". Viajan los hombres para admirar la belleza
y la grandiosidad de las cosas, "et relinquunt se ipsos". (2)

La antropologia agustiniana es el primer intento de
comprender al hombre desde su interioridad en lugar de consi-
derarlo desde afuera, como una cosa entre las demds. La tenden-
cia griega a concebir el mundo como un espacio encerrado en un

(1) PLOTINO, Enneadas, I, 6, 8.
(2) AUGUSTINUS, Confessionum Libii tredecim, X, 8, 15.
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sistema geométrico de esferas y dentro de é1 al hombre, no
tiene eco en el pensamiento agustiniano. Con el Cristianismo

el hombre aparece como un ser mucho mds misterioso y complejo
que en la antropologia griega. ET hombre es .imago et similitu-
do Del y este nuevo punto de partida da un nuevo sentido a la
ontologia del hombre, puesto que analiza su ser como imagen
divina. Conviene tener presente, ademds, que la interioridad
agustiniana no se reduce a una momentdnea actividad introspec-
tiva sino que es una interioridad metafisica, puesto que cons-
tituye un acto esencial del espiritu.

Ahora bien, Plotino habfa dicho "entra y ve" y Agus-
tin repite "intravd et vidi", pero agrega dos palabras mds: "du-
ce te"; es decir que inicia el camino de la interioridad bajo
la guia divina.

'Y admonestado a volver a mi mismo, entré en mi
interior, guiado por ti; y lo pude hacer porque ti
te hiciste mi ayuda. Entré y vi con el ojo de mi
alma...una Tuz inconmutable...No estaba sobre mi
mente como se encuentra el aceite sobre el agua o
el cielo sobre la tierra, sino que estaba sobre
mi, por hacerme hecho y yo estaba debajo por ser
criatura suya". (3)

Al recogerse en su propia interioridad el hombre
descubre que esun "ens ab alic", por lo tanto, una criatura, un
ente finito y limitado que es por participacién y que depen-
de del "Ens a Se", fuente de todo ser y de toda bondad. Se
percata, pues, de la existencia de un ligamento irrompible de
la creatura con el Creador. Y agrega:

"Inthavd in Antima mea, duce Te". (4)

Entré en 1o mds intimo de su ser bajo la guia divina
y al salir de la oscura tiniebla de la vulgaridad, la Tuz se
le vino a los ojos como si se hubiese desgarrado un velo y un
rostro nunca visto le hubiera salido al encuentro. Entrd en
esa nueva morada y descubrid que existe un vinculo secreto
entre la creatura y su creador y que el hombre sin Dios deja
de ser hombre.

Asi que para Agustin el conocimiento de si mismo es-
td intimamente relacionado con el descubrimiento de Dios. EI

(3) Tbidem, VII, 10, 16.
(4) Ibidem, VII, 8, 10.
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conocimiento de si mismo, si es verdadero, debe remontarse a
Dios. Y mientras este trdnsito no se lleve a cabo, el hombre
no logrard comprender su intima esencia y, por ende, no podra
resolver su crisis.

Se inicia, pues, la filosofia del hombre internion,
que dio impulso no solo a la filosofia medieval, sino también
al quehacer filosdfico posterior.

Conviene recordar que la expresidon hombre .interion
ha sido tomada de la filosofia neoplatdnica y ya en tiempos de
San Pablo habia ingresado en el Tlenguaje corriente para indi-
car al hombre que no sigue 1os impulsos desordenados de sus
instintos, sino el dictamen de la razdn que gobierna esos im-
pulsos por la fuerza del Espiritu Santo.

¢Donde comienza 1la interioridad propiamente dicha?
Se puede decir que comienza alli donde termina 1o que el hom-
bre tiene en comln con el animal; alli empieza Ta interiori-
dad.

“Subiendo, pues, hacia adentro, como por cierta
escala de consideracidon de las diversas partes
del alma, al 1legar a 1o que no tenemos en comin
con las bestias, alli comienza la razdn, donde
ya puede reconocerse al hombre interior". (5)

Es decir que el hembre interion es el hombre es-
pouitual porque solo el espiritu tiene la facultad de #xeco-
gense en AL mismo. (6)

Pero no hay que creer que al fijar San Agustin esa
frontera entre el hombre interior y el exterior se constitu-
yen dos regiones separadas o independientes sin ninguna comu-
nicacidn entre si. Esta manera de concebir las cosas nos 1le-
varia a un dualismo inadmisible y contrario al pensamiento
agustiniano. Para &1 1o interior y lo exterior son dos esferas
comunicantes. E1 hombre exterior -dice Capdnaga (7)- irrumpe en

(5) AUGUSTINUS, De Tainitate, XIII, 8, 13.

(6) E1 Padre de la Iglesia usa, a este respecto, varias expre-
siones como "semetipsum An semetipsum colligere”", "ad se
conventene", "mens et semetfipsum per selpsam novit", "sen-
Line andmun, "se nosse', "se scine”, "in seipsum redire”,
"in selpsum convertl" "interiora cogitarne”. Cfr. De Trindi-
Zate, libros VIII, IX, X. :

(7) Cfr. CAPANAGA, V., Agustin de Hipona (Madrid, B.A.C., 1974).
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el interior ylo exterioriza, y al contrario, el interior espi-
ritualiza al exterior. En virtud de esto, una accidn externa
puede estar llena de profunda intimidad. Este es un aspecto
importante de las relaciones entre cuerpo y alma y todos sabe-
mos que, por ejemplo, en una mirada puede concentrarse toda la
vida intima de una persona.

En otra de sus obras, el Obispo de Hipona aclara aun
mas la formacidn del hombre interior, que se debe a un segun-
do nacimiento, por el cual se forma el "homo novus", el "homo
interion”, el "homo caelestis (8). Como se puede ver, se trata
del nuevo nacimiento que Cristo anuncia a Nicodemo (9). Es el
nacimiento en el mundo del espiritu.

Ahora bien, el hombre es ".imago Del" y solo a la luz
de esta verdad puede resolver su crisis. Si el hombre es ima-
gen de Dios, lamedida de su despliegue perfectivo corresponde-
ra aesa semejanza; es decir que el hombre alcanzard su mas al-
ta perfeccidén cuando su cardcter de imagen divina sea mds ni-
tido y perfecto. E1 hombre serd una verdadera imagen divina
cuando el cardcter de "4mago" haya impregnado toda su conducta.

"E1 que sabe amarse, ama a Dios; el que no ama a
Dios, aunque se ame a si mismo, puede decirse,
sin inconvenientes, que se aborrece a si mis-
mo". (10)

En otras palabras, no puede haber oposicidn entre el
amon  desinteresado hacia Dios y el amon hacia 4L mismo de-
bido a que el amor desinteresado para Dios constituye la me-
jor manera que tiene el hombre de amarse a si mismo. Por otra
parte, ese amor desinteresado hacia Dios conduce al hombre a
amar a los demds, quienes también son imdgenes divinas.

Sin embargo el hombre, por su libertad, puede obrar
como si no fuera una "similitudo Del " y, en este caso, puede
destruir deliberadamente el "ordo amornis”. E1 "amon Del" y el
"amorn sul" son los dos "pondera" o fuerzas que atraen al hom-
bre desde Adan. Dos amores en un alma: a veces vence el "pon-
dus charnitatis" y otras el "pondus cupiditatis”. De ahi la
tragedia humana: la divisidn de los hombres en dos grandes ban-
dos: los seguidores de Cain y los de Abel. Pero lo peor es que
el mismo hombre obra, a veces, como Cain y otras como Abel. En

(8) AUGUSTINUS, De vera neligione, 26, 48.
(9) JUAN, 3, 3.
(10) AUGUSTINUS, De Trinitate, XIV, 14, 18.
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ciertas circunstancias el "amor Ded" nos impulsa a vivir hasta
el desprecio de nosotros mismos, mientras que en otras el "amox
sul" nos impulsa a vivir hasta el desprecio a Dios y de nues-
tros semejantes. En laexistencia de estos dos amores se inser-
ta la doctrina del "uwti-grudl".

"Los buenos usan del mundo para gozar de Dios; y
Tos malos al contrario, quieren usar de Dios pa-
ra gozar del mundo". (11)

Esta alternativa se proyecta también sobre Ta dimen-
sion social de la vida humana: dos amores engendran dos ciuda-
des o sociedades (12). La guerrayla violencia tienen comienzo
en el corazbn perturbado del hombre, revuelto de soberbia y de
concupiscencia. Comienza la guerra cuando el hombre no sabe
dominar sus pasiones. Pero también la paz, en su camino silen-
cjoso, se inicia en el mismo corazdn.

Para lograr la paz, que es la "tranquillitas onrdi-
nis" (13), es indispensable que ella reine en cada miembro del
estado y ello se logra solo por el camino de la virtud y del
verdadero amor que nos impulsa a amar a los demds como a noso-
tros mismos. Solo a través de la vida virtuosa se logra la
verdadera paz. Solo a través del respeto reciproco se Togra el
orden vy la justicia.

La idea de "onden" es como una piedra angular que
sostiene toda la doctrina filos6fica-teoldgica agustiniana.
Todo el universo es un conjunto de perfecciones escalonadas
arménicamente que revela un orden riguroso, el cual se mani-
fiesta "ab angelo ad vermiculum". Este orden se manifiesta tam-
bién en el mundo humano y cuando Agustin quiere definir Ta
"uintud", acufia su célebre expresidn "ordo amonis". (14)

E1 amor es el principio y el fin de todas las obras
y la virtud no es mds que el orden, Ta armonia debe existir en
esas obras. Sin orden no puede haber vida bioldgica ni espiri-
tual ni oral, y cuando el Padre de la Iglesia define la paz

(TT) AUGUSTINUS, De Civitate Dei, VII 1: "Boal quippe ad hac
wtutwe mundo  ut  fruantur Deo; mall autem, contra, ut
fruantwe mundo, wtl volunt Deo".

(12) Ibidem, 14, 28: "Fecerunt Ltaque civitates duas, amohres
duo”.

(13) Ibidem, 13.

(14) Ibidem, XV, 22: "Unde mihi videtun quod definitio brevis
et vera vitutis, ordo est amordis”.
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como "tranquillitas ordinis" no hace otra cosa que especificar
aun mas la idea del orden, sin el cual tampoco puede reinar la
paz en la sociedad humana.

Dios ha creado todo "in numerno, pondere et mensu-
na' (15), es decir, en orden, ysin éste el hombre tampoco pue-
de edificar su mundo.

Toda vida espiritual es amor ondenado y la virtud
consiste en "diligere quod diligendum est”. Si la virtud es
"orndo amonis"”, el orden consiste en "uti" (usar) de los medios
y en "frui" (gozar) del dnico fin, de ahi que "s0£0 Deo fruen-
dum". (16)

Pero, para ello, es indispensable que el hombre baje
a su interioridad para volver a recobrar el centro intimo y
profundo de su ser.

Solo de esta manera el hombre contempordneo podra
sentir reverencia frente a las cosas, frente a los demds hom-
bres y frente a si mismo. Solo asi podrd resolver su propia
crisis.

(15) Sapientia, 11, 21.
(16) AUGUSTINUS, De doctrina christiana, 1, 22, 20.
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A. Introducceibn

Entre los sistemas de amortizacidn de deudas, la prac-
tica comercial y financiera ha instituido un modelo hibrido que
se ha dado en 1lamar "interés directo".

En este sistema de cuota constante, al valor actual
de la deuda se cargan intereses proporcionales al nimero de
cuotas, a partir de una tasa 1lamada "tasa directa". E1 impor-
te de la cuota resulta de dividir la suma de la deuda méds los
intereses por el nlimero de cuotas:

v (1+1’d n)
c= ——

n

Es facil observar que la tasa directa ig no determi-
na "intereses sobre saldo". Es posible, entonces, asociar con
cada tasa directa id una tasa de interés sobre saldo 1.

Al tratarse de una amortizacidén con pagos constantes,
el interés sobre saldo dard Tugar a un sistema de amortizacion
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progresiva (1), conocido también como "sistema francés".
En consecuencia, la relacion entre la tasa directa y

la tasa de interés (2) deberd establecerse a partir de la ex-
presidn:

s\ N
V=C 1+1 —1= ol am‘
i (1#4)"

donde la cuota ¢ estd determinada segin la expresion /A.1/:

i ) (l+1’d n)
n

Qm,

v

observandose que la relacidn entre las dos tasas es indepen-
te del valor de la deuda V:

[l+ idJQT\]= 1, [A.2]

B. Rendimiento delf intenés dirnecto

Para el caso extremo de n = 1 Tlas dos tasas deben
ser iguales. A partir de :

(1+1y) (1+1)71 = 1.

(1) Se denomina asi, pues las amortizaciones contenidas en las
cuotas constituyen una progresidn geométrica de razdn (1+i):

teer = b (1+1)

donde t| es la cantidad amortizada en el periodo k e i la
tasa periddica.

(2) Como resulta obvio que el interés debe ser ''sobre saldo',
a la tasa correspondiente la denominaremos en adelante sim
plemente ''tasa de interés''. :
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Conceptualmente es asi, pues el saldo de la deuda
s6lo toma dos valores: el inicial V y el final 0 y las dos ta-
sas se aplican por un periodo.

Para n =2 la situacion es distinta. A partir de

[1 . ] 2+ i _
_+'| — e = 1’
2" ) T )

[L+ 4] (2r) = (1402,

%1 +iy (2+) = 1 (2+i),

Si admitimos que i sb6lo toma valores positivos, re-
sulta inmediata la desigualdad:

iy < i,

Y a medida que n crece, la desigualdad se acentia,
pues la diferencia entre la tasa directa y la tasa de interés
tiene que ver con la cantidad de variaciones que experimenta
el saldo.

Trataremos ahora de investigar si el crecimiento de
i a medida que n aumenta es indefinido o no. Planteado el pro-
blema de otra forma, veremos si es posible determinar un valor
de n tal que haga mdxima la tasa i para un determinado valor
de iq.

Si entendemos por rendimiento la tasa efectiva anual
y siendo ésta una funcidn de la tasa periddica y del ndmero de
periodos contenidos en un afio, Ta solucidén del problema arriba
planteado, si existe, nos dard el mdximo rendimiento del inte-
rés directo.
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C. EL mdximo nrendimiento

La expresion /A.2/ puede definirse como una funcidn
de tres variables:

F(i,n, id) =0.

Para investigar el maximo valor de i para una tasa
directa dada, debemos suponer constante i4q y maximizar F con
una variable independiente: n.

1. EL problema dual

Las dificultades que presenta explicitar la variable
dependiente i nos 1leva a plantear el problema en otros térmi-
nos: calcular el valor de n que minimice id para un valor de i
dado. Minimizar Ta tasa directa para un rendimiento dado es el
problema dual del de maximizar el rendimiento parauna tasa di-
recta dada.

De la expresidn resulta:

-1
iy = Qm _ 1.
n

Si el rendimiento de 1iq crece cuando aumenta n, po-
demos decir que para un mismo rendimiento, id debe disminuir
cuando crece n. Si simbolizamos con id(n) e. id(n+l) las ta-
sas directas para ny n+l periodos, respectivamente, la va-
riacién de la tasa directa estard dada por:

Ay = digln+l) - igln),

Aig= Qi - 4+ - Q@+ L,

n+1

ZCSid _ A - CZH?I] n+1l-n

+

an Aan n(n+1)
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A, - Qm- Qm - @e)™! 1
Qnmn Qmn n (n+1)
Niy=—t— - 1 - LT

n (n+l) Qn Arm

Si la tasa directa fuera una funcidn mondtona decre-
ciente de n, para una tasa i dada, la expresién /C.1/ seria
siempre negativa. Para probar nuestra hipdtesis de que hay una
tasa directaminima, deberemos demostrar que la expresidn [C. 1/
puede tomar valores negativos o positivos, pasando por el va-
Tor nulo, que corresponderd al minimo. Para ello planteamos las
dos siguientes desigualdades:

n = Qm,
n+ 1= A,

cuya demostracidn consideramos obvia para valores positivos de
i (5). Si se multiplican miembro a miembro dos desigualdades
de distinto sentido el resultado es indeterminado: puede resul-
tar una desigualdad de cualquier sentido o una igualdad.

Si n (ntl) es mayor que Qn /Sn+]l la expresidn
[C.17 serd negativa e iq decrecerd. Si n (n+l) es menor que
an /3n+]) , Aig serd positivoy, en consecuencia, ig crece
ra. En caso de igualdad, la tasa directa serd minima.

(3) En el numerador de la primera fraccién se ha tenido en
cuenta la expresidn recursiva:

Qe = Qm + ()L

(4) con /<3n+1! simbolizamos una imposicidén de cuota unitaria
para n + 1 periodos:

(1+i)"*1

/J,m]=_____i__‘_..

(5) La igualdad se da para i = 0.
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2. Determinacién del minimo de iy

E1 minimo de iq, segin hemos visto, se da cuando

n(nt1) = QAN Aﬁ_fﬂ [£.2]

Ante la imposibilidad de resolver algebraicamente esta ecua-
cion, hemos recurrido al calculo numérico.

Para distintos valores de i y a partir de un valor
inicial de n lo suficientemente pequefio, hemos incrementado es-
ta G1tima variable en una unidad, teniendo en cuenta que la so-
lucidn de nuestro problema sdlo tiene sentido para valores en-
teros de n.

Para_los valores iniciales de n el primer miembro de
la expresion /[C.2/ es mayor que el segundo y en consecuencia
la tasa directa es decreciente. E1 primer valor de n que cam-
bia el sentido de esta desigualdad fue registrado y se consig-
na en el cuadro N° 1. (6)

En la primera columna de dicha tabla se fijan distin-
tos valores de i, tasa periddica de interés sobre saldo. En la
sequnda columna se consignan los valores de n que minimizan la
tasa directa asociada con cada tasa i.

Cuadro N° 1

i n i n
0,01 25 0,11 8
0,02 17 0,12 7
0,03 14 0,13 7
0,04 12 0,14 7
0,05 11 0,15 7
0,06 10 0,16 6
0,07 9 0,17 6
0,08 9 0,18 6
0,09 8 0,19 6
0,19 8 0,20 6

(6) En éste y los siguientes procesamientos de datos hemos con
tado con la valiosa colaboracidn de la Prof. Beatriz Loubet.
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Daremos a continuacidn tres ejemplos para corroborar
Tos datos de 1a tabla.

Dada 1a tasa i = 0,01 determinaremos las tasas direc-
tas para 24, 25 y 26 periodos.

Qn - (1+i)" -1 _ 1 - (+)™"

i (1+1)" i
iy(28) = ;—_—Q—:’l");«—l;ﬁ - 57 = 0,0054068 ;
i4(25) = 70—1%1“‘2_5 - 25 = 0,0054067 ;
i4(26) = E——QI%—Z—E - 5 = 0,0054073.

En forma andloga se obtienen los resultados para otros
dos valores de i, detallados en el Cuadro N° 2.

Cuadro N° 2
i n g

7 0,062548
0,10 8 0,062444
0,062529
0,134380
0,20 6 0,134039
0,134567




98

3. Determinacidn del mdximo de £

En el punto anterior vimos que para un determinado
valor de i es posible encontrar un valor de n que haga minima
la tasa directa.

Analizaremos ahora la determinacidon del mdximo i a
partir de:

i i o1
d g ()"
que en forma implicita es:
ign - dgn ()7 - i+ ()T = 0.

n (i-ig) + (1+i)™" (l+ign) -1=0.

Al ser esta una funcidn del tipo  F(n,i) = 0, si
existe la derivada de i con respecto a n, ésta serd nula cuan-
do la derivada parcial de F con respecto a n sea 0, permane-
ciendo constante i:

i =iy - (1) a0 (14) (g ) + iy (1) = 0,

-i4 [1 - (1+1‘)'"] + 9 - (1+)™ In (1) (1+ig n) =0,

i [1 - iy Czﬁ1} = (1) n I (1),
Qnl

n

, am . (1+i)™" Zé%ﬁ In (1+i),
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2
@™ ) g,
n

(1+i)" + (é+i)_n 2 - i1n (1+1) . [C.3]

n

Para los pares de valores (n,i) que satisfacen la
igualdad /C.3/ la tasa i es mixima.

En el problema dual se llega a la misma relacidn en-
tre i y n si se minimiza la tasa directa derivando la funcién
explicita.

1, = 1 = '];’
d o)™
-i (1+i)™" 1n (13-;) + Lo,
[1- (1+)™"] "
2 2
(1= @)™ =i 2 e (1),
2

[0 ) = 4 (e,

Esto comprueba que Tla relacidn (n,i) que maximiza i
para una tasa directa dada, es la misma relacidn que minimiza
la tasa directa para un rendimiento dado.

La imposibilidad de resolver algebraicamente esta
ecuacion .nos lleva a proponer Ta solucidon desarrollada en el
punto siguiente.
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4. Determinacidn de una funcidn de ajuste

En el Grafico N° 1 hemos representado los pares de
valores (n,i) del Cuadro N° 1. De Ta observacién de los puntos
puede inferirse que la funcidn

puede resultar un buen ajuste. Si en lugar de tomar los valo-
res de i y n se toman sus logaritmos, el problema se resuelve
como una regresion lineal de la forma

N=A+BI,

donde N=Tnn; I =1InisA=1InayB =b.

Para la regresidn hemos considerado 200 pares de va-
lores (n,i). Hicimos variar la tasa de 0,001 a 0,2 con incre-
mentos de un milésimo. Para cada valor de i hemos determinado
el va]o? ?e n que satisface con mayor aproximacidon la igualdad

7

Los coeficientes obtenidos de la regresibn permiten
especificar la funcidn:

n = 2,629771 -0-484213, [CT]

La bondad del ajuste queda reflejada en el alto valor
del coeficiente de correlacidn obtenido:

r = - 0,999865.

A excepcidn de los tres primeros valores de i, en los
restantes la diferencia entre el valor de n que resuelve la
ecuacién /C.3/ y el que resulta de la funcién /C.4/ es menor

(7) Si bien lasolucidén del problema que estamos analizando s6-
lo tiene sentido para valores enteros de n, a los fines de
la regresion hemos tomado valores con dos decimales.
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Gnégico N° 1

que 1, mientras que si se excluyen Tos 10 primeros valores, di-
cha diferencia nunca es superior a 0,1. (8)

D. Desarrollo de casos

A continuacidn presentaremos algunos casos para ilus-
trar la aplicacidén de la funcién /C.4/.

Si bien es comin entender por rendimiento la tasa
efectiva anual, con el objeto de facilitar la solucidon de los
casos, asimilaremos a este concepto la tasa periddica de inte-
rés sobre saldo (i), teniendo en cuenta que, para un mismo pe-

(8) Ver apéndice.
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riodo, a mayor tasa periédica corresponde mayor rendimiento y
viceversa. :

La tasa 1 asociada con una 1i4q determinada se pue-
de obtener en forma inmediata si se dispone de una calculadora
especializada en financiera. De lo contrario, podrd recurrirse
a alguno de Tos métodos de aproximaciones sucesivas conocidos.
En _una u otra situacidn, deberd tenerse en cuenta la relacidn
segin Ta cual, a la deuda V = 1 corresponde la cuota

1

c = =+ ig.
n T

1. Minima tasa directa para
un rendimiento dado

En este caso se da como dato el rendimiento y se bus-
ca el nimero de cuotas que minimiza la tasa directa.

Se pregunta, por ejemplo, équé cantidad de cuotas ha-
ce minima la tasa directa para una tasa de interés sobre saldo
del 10%?

En la expresién se remplaza la tasa por el va-

Tor 0,10 y resulta n=8,02 que, redondeado al entero mds cerca
no, determina 8 cuotas. En tal caso, la tasa directa sera:

id = 2o~ - = = (0,06244 .

Para otro valor de n, resulta una tasa directa ma-
yor. (9) :

2. Maximo rendimiento para
una tasa directa dada

En este caso la solucidn no es inmediata. Sea, por

ejemplo, una tasa directa del 5% aplicada a planes de 10 pa-
gos. En tal situacidn el rendimiento resulta:

i(10) = 0,0814416.

(9) i4(7) = 0,0625483; id(9) = 0,0625294.
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Si se remplaza este valor en la expresién /C.4/ re-
sulta n = 8,86. Si redondeamos a 9, el nuevo rendimiento seri:
i(9) = 0,0815658.

En consecuencia, el 5% directo da un rendimiento maximo para 9
cuotas. (10)

3. Disminucion de La tasa directa
aumentando el nimero de cuotas

En esta situacidn se trata de bajar la tasa directa
aumentando el nimero -de cuotas sin disminuir el rendimiento.

Sea una tasa directa del 8% para planes de 4 cuotas.
Veremos si puede reducirse la tasa, aumentando el ndmero de
cuotas sin perder rendimiento.

E1 rendimiento para 4 cuotas al 8% directo sera:
i(4) = 0,1211036.

A partir de este valor resulta de la expresion /C.4/
el valor n = 7,31. Tomando el entero inmediato anterior:

0,1211036
1-1,1211036~

. _ 1 _
1d(7) = 7 -5 = 0,0770279.

Se observa que la tasa directa puede disminuir del 8
al 7,7% manteniendo el mismo rendimiento y facilitando mayor
niimero de cuotas.

4. Aumento del ndmero de cuotas manteniendo
La tasa directa y el rendimiento

Sea una tasa directa del 6% aplicada a un plan de 6
cuotas. Veremos si se puede incrementar este nimero con la mis-
ma tasa directa, sin menoscabar el rendimiento.

(10) i(8) = 0,0815043; i(10) = 0,0814416.
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E1 rendimiento para 6 cuotas sera:
i(6) = 0,0956178.

E1 valor de n correspondiente a esta tasa segln la
expresion es 8,19. En consecuencia, manteniendo el 6%
directo, puede incrementarse a 8 el nimero de cuotas sin dis-
minuir el rendimiento. (11)

Apéndéce

En la siguiente tabla, el valor de (n) resuelve la
ecuacion /C.3/, mientras (n') resulta de la funcidn de ajuste

[c.4].

i n n' i n n'
0,001 77,48 74,57 0,026 15,32 15,40
0,002 54,81 53,31 0,027 15,03 15,12
0,003 44,76 43,80 0,028 14,77 14,85
0,004 38,78 38,11 0,029 14,51 14,60
0,005 34,70 34,21 0,030 14,28 14,36
0,006 31,68 31,31 0,031 14,05 14,14
0,007 29,34 29,06 0,032 13,83 13,92
0,008 27,46 27,24 0,033 13,62 13,72
0,009 25,89 25,73 0,034 13,43 13,52
0,010 24,57 24,45 0,035 13,24 13,33
0,011 23,44 23,35 0,036 13,06 13,15
0,012 22,45 22,39 0,037 12,88 12,98
0,013 21,57 21,54 0,038 12,72 12,81
0,014 20,79 20,78 0,039 12,56 12,65
0,015 20,09 20,09 0,040 12,40 12,50
0,016 19,46 19,48 0,041 12,25 12,35
0,017 18,89 18,91 0,042 12,11 12,20
0,018 18,36 18,40 0,043 11,97 12,07
0,019 17,88 17,92 0,044 11,84 11,93
0,020 17,43 17,48 0,045 11,71 11,80
0,021 17,01 17,07 0,046 11,59 11,68
0,022 16,63 16,69 0,047 11,46 11,56
0,023 16,27 16,34 0,048 11,35 11,44
0,024 15,93 16,00 0,049 11,24 11,33
0,025 15,61 15,69 0,050 11,13 11,22

(11) En este caso el rendimiento se incrementd: i(8) = 0,0964081.
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Apéndice (continuacidn)

i n n' i n n'
0,051 11,02 11,11 0,091 8,35 8,39
0,052 10,92 11,00 0,092 8,31 8,35
0,053 10,82 10,90 0,093 8,26 8,30
0,054 10,72 10,81 0,094 8,22 - 8,26
0,055. 10,62 10,71 0,095 8,18 8,22
0,056 10,53 10,64 0,096 8,14 8,18
0,057 10,44 10,53 0,097 8,10 8,14
0,058 10,35 10,44 0,098 8,06 8,10
0,059 10,27 10,35 0,099 8,02 8,06
0,060 10,19 10,27 0,100 7,98 8,02
0,061 10,11 10,19 0,101 7,95 7,98
0,062 10,03 10,11 0,102 7,91 7,94
0,063 9,95 10,03 0,103 7,87 7,90
0,064 9,88 9,95 0,104 7,84 7,87
0,065 9,80 9,88 0,105 7,80 7,83
0,066 9,73 9,80 0,106 7,77 7,80
0,067 9,66 9,74 0,107 7,73 7,76
0,068 9,59 9,66 0,108 7,70 7,72
0,069 9,53 9,60 0,109 7,67 7,69
0,070 9,46 9,53 0,110 7,64 7,66
0,071 9,40 9,46 0,111 7,60 7,62
0,072 9,33 9,40 0,112 7,57 7,59
0,073 9,27 9,34 0,113 7,54 7,56
0,074 9,21 9,28 0,114 7,51 7,53
0,075 9,15 9,22 0,115 7,48 7,49
0,076 9,09 9,16 0,116 7,45 7,46
0,077 9,04 9,10 0,117 7,42 7,43
0,078 8,98 9,04 0,118 7,39 7,40
0,079 8,93 8,99 0,119 7,36 7,37
0,080 8,87 8,93 0,120 7,33 7,34
0,081 8,82 8,88 0,121 7,30 7,31
0,082 8,77 8,83 0,122 7,28 7,28
0,083 8,72 8,78 0,123 7,25 7,25
0,084 8,67 8,73 0,124 7,22 7,22
0,085 8,62 8,67 0,125 7,19 7,20
0,086 8,57 8,63 0,126 7,17 7,17
0,087 8,53 8,58 0,127 7,14 7,14
0,088 8,48 8,53 0,128 7,11 7,11
0,089 8,44 8,48 0,129 7,09 7,09
0,090 8,39 8,44 , 0,130 7,06 7,06
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Apéndice (continuacibn)

L T Y
99999999999999999999999999999

3

n o
99999999999999999999999999999999

99999999999999999999999999999999999

999999999999999999999999999999999

999999999999999999999999999999

9999999999999999999999999999999999




Este trabajo se terminé de
imprimir en los talleres
graficos de laDivisién Pu-
blicaciones de la Facultad
de Ciencias Econdmicas de
1a Universidad Nacional de
Cuyo, Mendoza (Replblica
Argentina) en diciembre de
1981.









