En un programa televisado

el domingo B de diciembre,
@n cuyo transcurso el Sr. Wil-
son Ferreira Aldunate usd
magistraimente las armas de
la comunicacién, redondean-
.do una aparicion de singular
nivel, se le deslizaron al lider
nacicnalists algunos gazapos
econdmicos que nos parece
del caso comentar, mucho
mds que por su importancia

|

Algunas precisiones

intrinseca, por lo indeseable
qQue nos parece que pueda
mantener en lo sucesivo una
inteligencia despareja con sus
asasores an dicha materia, o
s& contente con &l suministro
por parte de éstos, de mate-
riales por lo menos ocasio-
nailmente descuidados.

Ningdin ejemplo, aungue

lendremas ocasidn de men-
cionar otro antes de concluir,

nos parece la afirmacién de
| gue las empresas pagan mas
intereses que salarios en la

presente coyuntura. Para

nosotros la carga financiera

del sector privado en 1983

fue algo menos del 20 % del

flujo de salarios.

La diferencia es, por tanto,

mayuscula, demasiado grande

como para ser atribuible a

una disparidad de computos.

Descariamos que ella pueda

atribuirse a otra razdén que a

un error conceptual de parte

de los autores del calculo

que manejd el Sr. Ferreira

Aldunate.

Aventuraremos una hipé
lesis sobre la génesis de tal
diferencia y la llustraremos
con un ejemplo.

Para nosotros la unica ex-
plicacién posible consiste en
que el célculo haya tomado
el flujo de intereses a la tasa
nominal y los haya comparado
con el fiujo salarial. Tal ope-
racién es, sin embargo, sblo
concebible por inadvertencia
ya que ambos flujos son es-
trictamente heterogéneos
entre sl, y no susceptibles de
comparacion, sin una opera-
clbn elemental de ajuste.

Veamos el ejemplo. Supon-
gamos que, en un pals que
iniciaimente  experimenta
inflacién cero, un comercio
financla sus existenclas de
mercaderias, que suman N$

bancarios, ¥ que rige una tasa
del 10 % (naturalyreal ala

supongamos que pagaanual
mente NS 1 millén por sala-
rios. En resumen:;

Intereses pagados: N$ 1m.

Salarios pagados: N$ 1m.

En un segundo periodo, la
inflaciébn salta subitamente
al 100 % y se mantienen los
flujos reales: mismo salario
real, mismo interés real, vy
también se mantiene el valor
real de las existencias. La
ndmina de salarios nominales
pasa ahora a sumar N$ 2m.

. Debemos extraer la conclu-
sién de que la cuenta de in-
tereses se multiplica por 27
Claramente no. Claramente
—por lo menos deberia ser-

lo— no seria bastante que
creciera segun el mismo fac-

tor. Recordemos que el co-

merciante tenia un stock de
mercaderia de N$ 10 m. cuyo
valor debia integramente a
los bancos. Si pagara N$ 2
m. de intereses tendria el si-
guiente resultado:

Stock a fin de

ejercicio NS 20 m.
Menos deuda N$ 10 m.
Menos intereses
pagados......... NS 2m.
Ganancianeta... N$ Bm.

O sea el 40% del valor co-
rriente del stock. Esto habria
implicado una tasa real ne-
gativa, de - 40%. Para
que latasa real sigulerasien-

do del + 10%, el comerclante
tendria que haber pagado
N$ 12 millones de intereses.
De elios N 10 m. habrian ido
a compensar al prestamista
por la pérdida del 50% de su
capital (ya que los N$ 10 m.
equivalen a valores iniclales
a la pérdida de N$ 5 m. que
sufrié el prestamista) y los

10 miliones, con préstamos

NS 20 m. restantes remune-

vez, por el supuesto de tasa
nula de inflacién). A la vez

rarian al prestamisja a la mis-
ma tasa real que al principio.
Comparando a los dos pe-
riodos tendriamos:

con zanahorias. Si decimos
que las empresas pagan mas
intereses que salarios, no es-
tamos haciendo otra cosa que

Salarios pagados
Total intereses
(Compensacién por
pérdida de capital)

' {Intereses propiamente
] dichos)

Periodo inicial 2° Periodo
N$ 1 m. N$ 2m.
N$ 1 m. NS 12 m.

— (NS 10 m)
(NS 1 m) (NS 2m) l

Los “intereses propiamen-
te dichos” se han multiplicado
por dos, igual que los salarios,
pero el flujo total pagado a
los bancos se ha multiplicado
por doce, segun un factor
seis veces mayor que para el
flujo salarial. Y todo ello sin
afectar en absoluto la carga
real del empresario, ya que
por hip&tesis ella permanece
constante.

LEs que financieramente
el segundo periodo podria
representar alguna dificultad
adigional para el empresario?
Decididamente, no. Si el ejem-
plo no introduce nuevos da-
tos, como por ejemplo caida
de las ventas reales, no habria
ninguna dificultad. Para apre-
ciarlo, supongamos que el
stock rota dos veces y el
comerciante realiza una ga-
nancia bruta del 20%. En ese
caso:

recordar que la inflacién as
elevada. En la Argentina sin
duda el flujo financiero es
mucho mayor adn que la co-

i

parar los salarios Dlﬂﬂ-ﬂﬂl
con al PBl, no debea pardare

de vista que el PBl no es una
magnitud que se reparta entre
los agentes econdémicos. Si
el 29% de tal agregado es-
tuviese representado por los

ingresos de los trabajadores,
no se sigue que el 71% fuese

elingreso de los propietarios

y empresarios. Efectuando un
cilculo que nos parece ses-
gado en una di:ﬁi?:‘b:-i:_
— ue s
:'iana :::t:.actc-r prwadn atra-
vés de las cantﬂqu:innua a
la seguridad social, en las
que implicitam ente se supone
una tasa nula de eva_mﬂp—
nosotros arribamos al siguien-

l te resultado para 1983:

PBI a precios de mercado
Menos: imp. ind. netos

PB Nacional (PBN)ac.f.f.

Menos imputacién
de servicios de viviendas

PBI al costo de factores (c.de f. f)
Menos: intereses deuda externa, netos

Depreciacién capital fijo (10% PBI)
P. Neto Nacional (PNN) a c. de f. f.

PNN menos servicios de viviendas
Salarios y pasividades pagados

Miles de millones
de N$ corrientes

1863
221

rriente salarial.
En un mismo orden anélogo
de cosas, el Sr. Wilson Fe-

meira expresd que los salarios

Ventas brutas

Costo de ventas
Intereses

Ganancia bruta menos
gastos financleros

1er. Periodo 2° Periodo

N$ 24 m. N$ 48 m.
N$ 10 m. NE 10 m.
N$ 1m. NS 12 m.
N$13 m. NS 26 m.

La partida de N$ 51 mil mi
llones de origen salarial (ac-
tivos y pasivos) nos da 31%
del PBI, muy cerca de la cifra
que trasmitié el Sr. Ferreira
Aldunate, por 42% del flujo
que conceptuamos represen-
tativo de la corriente de bie-
nes y servicios susceptjble
de reparto entre los residen-
tes en la Republica(PNN me-
nos servicios de viviendas).

El comerciante podria pa-
gar los Iintereses 12 veces
mayores y obtener la misma
ganancia bruta real.

Si no efactuamos el ajuste
estamos comparando zebras

se sitian corrientemente en
el 29% del PBI. Sin pronun-
clarnos sobre el célculo, cu-
yos datos no poseemos, que-
miamos sefalar que, si bien
cualquiera es libre de com-

Si es que hemos de enten-
dernos todos, como es el de-
seo generalizado, comence-
mos entendiéndonos en las
cuestiones de nimeros, que

en el fondo son las mas sen-
cillas.




