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1. INTRODUCCION

E1 presente trabaio intenta modelizar el esquema de funcionamiento
de la economia argentina baio el Plan de Convertibilidad de Abril de 1991,
con la restriccién del Acuerdo Brady. Concretamente se analiza la situacion
por la cual el estado nacional abona a la banca acreedora una determinada can
tidad de délares de EE.UU. por afo, los cuales la Autoridad Econdmica (AE) 0b
tiene comprando esa masa de moneda extranjera a lo largo del periodo, en el
mercado, con recursos en moneda nacional que provienen de su superavit presu-
puestario, todo ello en el marco de una relacidn fija entre la moneda nacio-

nal y el dolar.

La economia argentina se supone adaptable al enfogue macroeconémico
postkeynesiano habitual, esquematizado en un mercado de trabajo no necesaria-
mente bajo condiciones de equilibrio y precios formados por costos {salaria-

les) mds ganancias. :
E1l an4lisis se efectta en un marco esidtico, con una digresién sobre

la inflacién que se trata en el Apéndice.

2. INTERPRETACIOHES

El modelo que se analiza a partir de 4, intenta aproximarse a la Ar-

T gentina del Plan de Convertibilidad, en los aspectos estdticos que emergen
2 del desenvolvimiento econdémico ¥ naturalmente, procurando mostrar al menos
" "' los rasgos mds destacados de dicho plan.

61 bien la solucién no es susceptible de representacién grifica -ex-
cepto UNA VEZ ALCANZADO EL EQUILIBRIO- rescata algunos aspectos representati-

vos de la Convertibilidad y los compromisos Brady. Algunos de éstos son:

- la cantidad de dinero es pasiva y depende del nivel de reservas internacio-
nales alcanzado, con lo que implicitamente el nivel de reservas internacio-

nales afecta la tasa de interes.

- 1a definicién a priori del superavit presupuestario, hace que el gasto pa-

blico sea enddgeno y no exégeno, como en los modelos tradicionales 1/. Esto
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implica que la AE debe revisar G planeado cada vez que'las metas de recauda

cién no alcanzan los niveles previstos.

- una caida de F {reservas internacionales), al reducir la cantidad de dine-

ro, provoca una elevacidn de la tasa de interés, lo gue a su turno reduce
la inversi6n y en consecuencia; Y. (Si la balanza en cuenta corriente no es

compensado por la entrada de capitales -que es lo mismo que proponer gque
dF

---- cea negativa, vale decir, que en lugar de acumularse, se reducen las
dt

reservas internacionales- el BCRA deberd hacer frente a sus pagos inter-

nacionales vendiendo reservas y consecuentemente, reduciendo M. Obsérvese
que el efecto recesivo es doble: por la suba en i y por la contraccién en G

a que obliga el mantenimiento de S ).
G

cuando el nivel de precios no es estable en el tiempo y tiende a subir
dP

{-——— > 0 ) el tipo de cambio real cae. Este fendmeno provoca un efecto sus
dr

titucidn que eleva las importaciones. Como el ingreso de capitales es inde-

pendiente del saldo de la balanza en cuenta corriente, el resultado es una

contraccién en F con los efectos ya analizados sobre M e i. (Adviértase que

S X
F P
” H Ll H
F desciende mds que F -ya que F = -——— F y tanto F como ---- se han redu-
P

cido- con lo que se multiplican los efectos recesivos sobre el nivel de ac-

tividad econdmica de un déficit de BP).

1a Politica Econémica en el marco de convertibilidad, es teéricamente ine-
yistente. E1 Gasto Pablico no puede incrementarse, ya que hacerlo reduciria
ol superavit presupuestario comprometido por el fcuerdo Brady. La posibili-
dad de lograr la expansién de las exportaciones a través de una mejora en
el tipo de cambio es nula, por cuanto la Convertibilidad define de una wvez
y para siempre el tipo de cambio nominal. For fin, no es posible llevar a-
delante modificaciones de naturaleza monetaria en la cantidad de dinerc ni
en la tasa de interés, toda vez que la primera depende de la cantidad de re
zprvas internacionales (F) y la segunda precisamente de la cantidad de di-

nero.

en perspectiva dindmica, la Autoridad Econémica (AE) tampoco podria actuar

“re
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si el nivel de precios crece en el tiempo, al menos si es gque posee un diag

nostico "ortodoxo" acerca de las causas de la inflacién. En efecto, si los

precios aumentaran porque hace lo propio la cantidad de dinero, al no ser
esta Gltima unpa variable bajo control de la AE,se careceria de instrumentos
para neutralizar la inflacién (Paradéjicamente, si la inflacidn reconoce su
1 origen en una puja por la distribucién del ingreso, la AE puede atenuarla
disminuyendo aranceles -para reducir el poder monopélico de la industria-
y erosionando la capacidad de los sindicatos para incrementar los salarios,

junto a otras medidas -prohibicién de indexaciones, desregulaciones, etec=).

= instuitivamente (ya gque el modelo no formaliza aspectos dindmicos), el cre-

cimiento de la economia deberd venir del lado de la inversidén, en tanto las

reservas internaciénales deberdn acompafar tal ritmo de modo de mantener es

. table la tasa de interés. Esto supone que tendrd& que ser la cuenta corrien-
te de la Balanza de Pagos la que genere los medios de pagos que el proceso

de crecimiento requiere, toda vez gue si aquéllas son provistos a través

del fluijo de capitales, se compromete el endeudamiento externo y ello afec-

taria el nivel de superavit presupuestario anual, con los efectos recesivos

ya indicados. |

- como consecuencia de lo anterior, es probable gue, en ausencia de Folitica

Econémica, el modelo acumule tensiones a largo plazo, toda vez que el ritmo

de crecimiento de la poblacidén (que afecta la oferta laboral), de la econo-

. ~ mia (que genera la demanda de trabajo) y de las reservas internacionales

(que proveen los medios de pagos) dificilmente concilien entre si.

3. EL HODELOD

a) Supuestos y Simbologia

Supuesios

Se listan a continuacién los supuestos scbre los que se apoya el mo- ’

delo:
% la economia es abierta e incluye al sector gobierno

¥ los requirimientos de insumo por unidad de producto, son constantes

T LA

Scanned by CamScanner



X el gobierno fija el tipo de cambio a partir del cual vende (compra) toda

Ep———

Y
g la moneda extranjera gue el piblico demande (oferte), en 1% por 1 U$S (por
3
ﬁ debajo de ese valor las transacciones entre la moneda nacional y extraniera
ig se efectian libremente aunque el BCRA interviene comprando U$S cuando su
: precio baja excesivamente todo el dinero esta constituido por las reservas
: en moneda extranjera (U$S. No se hace distincién agui entre base monetaria
Y y cantidad de dinero).
1 X el gobierno define un superavit por periodo de tiempo igual a los compromi-
' sos pactados con la banca acreedora (acuerdos Brady) en el mismo lapso.
i
i * las variables se expresan en "términos reales” (TR) “valores nominales" ($)
3
:é o moneda extranjera (U$S) denotdndose los flujos con la letra T (tiempo).
;} El empleo (N) se mide en horas-hombre por unidad de tiempo (hh/T)
i : : .
i O % las relaciones se miden del modo siguiente:
jé i: tanto por 1 o 100, por unidad de tiempo
x s
it L
5 H Us$S
Bt 3 |
3 I :
3 R -
4 x s
]
. W ———-
4 hh
.E p : tanto por 1 o 100
_'a- Simbologia
@ -
i - Flujos Reales
i Y : demanda global o final
4 "
€ C * consumo
‘ I : inversidn
i
[ .
1 G : gasto pablico
X : exportaciones
H : importaciones
! 3
{ H : importaciones finales
: f
1 H : importaciones intermedias
= i
1
t3
4
4

i

\
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ingreso disponible

Y :

ingreso

-
-

impuestos

S : superavit fiscal

E : inversidn neta externa
M : empleo
@ : producto

dF

—----1 variacién de reservas internacionales
dr

= Fluios Reales en HMoneda Extraniera

"

f dF
i ' ——---1 variacién de reservas internacionales
: dT

= Stocks Reales

L : demanda de dinero

M : oferta de dinero

F : reservas internacionales
- Stocks Hominales

X
M : oferta de dinero

- Stocks Reales en Honeda Extranjera

o T | -t o st o W At S e e ol ki &3 = & P
\

] ke
M

. reservas internacionales

- Relaciones

—_————

i : tasa de interés
F : tipo de cambio
F 1 nivel de precios

q w @ tasa de salario nominal

u : margen de ganancias
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rd - Pardmetros
a : relacién empleo-producto

B = relacidén moneda extranjéra-prnducta

b) Significado de las Ecuaciones

(1) : la definicidn de la Demanda Global

ra
ur

la funcién consumo
(3) = la funcién inversién

(4) : la definicién del ingreso disponible

—
on
—
T

condicidn de equilibrio del mercado de bienes

—
o~
—
"

demanda real de dinero

~
~J
—

oferta nominal de dinero; se compone del valor de las reservas interna-

cionales

el stock de reservas internacionales (en délares) est& dado

(7) : la oferta real de dinero
(10): condicién de equilibrio del mercado de dinero
(11): funcidén de impuestos
(12): nivel del gasto
{13): ahorro presupuestario gue permite cumplir los compromisos internaciona-
les
(14): condicidn para el superavit de gobierno
r (15): las importaciones de bienes finales que dependen del nivel de ingreso {
f’ disponible y de los precios relativos de los bienes nacionales, respec-

to a los extranieros

{16): las importanciones totales, como suma de las de bienes finales e inter-

medios

{17): las exportaciones estan dadas 2/

F (18): la inversién neta externa, dependiente de la tasa de interés
{19): el tipo de cambio est4 fijado en el valor uno 3/
(20): identidad que explica la situacidn del mercado de cambios: si el no s5al
do de la balanaza de pago (SEF) es cero, var;ar&n las reservas interna-
cionales 4/
{21): la formacidon de los precios en la economia, que incluyen los componen-
\ 1
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tes salariales, mds los importados Yy el margen de ganancias.
(22): 1la relacién empleo-producto que se supone constante, en ausenclia de mo-
dificaciones tecnoldgicas.
(23)r la relaciodn moneda extranjera-producto, también supuesta constante
(24): las importaciones intermedias, expresadas en TR.
(25): la tasa de salario nominal viene dada por las paritarias o alguna otra

restriccion institucional.

(24): los empresarios fijan su margen de ganancias en virtud del poder mono-
pdlico que poseen.

(27): la identidad producto-ingresc

- e e = = o o

c) EL Modelo Analitico

Mercado de Bienes

' (1) Y =C+I1+06+X-H 5

(2) C=cC +bY 0<b<1

an

(3) I=1 +gij;gx0o
(4 Y =Y-T

2: (5) Yo=Y

Mercado de Dinero

Q 6) L=1 Y+1 i3 1 >0 1 <o
g 1 2 1 2
X x ~
: (7) ® =P F
5 H
; (8) F =F
*
: M
t (9) MW= -——
: P
5 (10) n =L

Snctor Gobierno

(1) T=T +tY¥; 0<t<1
s ]
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(12 G =6

Sector Externo

) o
P
H
(15) H =H +h Y +#h ====30<h <13 h <0
f o 1 d 2 P 1 2?
: (16) H=H +H
i iy i
(17) X =X
o

(18) E

1]
m
+
(=9

s
a
~
<

LA s
== 3

(19 F =1
X
P ~
H dF
{20) X -H=E + —== ====
P dr d

o e o7l

Mercado de Trabajo - Precios

X
aw +DBF
H
(21) P = ==————————————
it -n

i
-
.
!

“

(22) a=--- :a>?0
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(26) p=4p

(272) @

n
-

d) Resolucion

i, Ta ¥
El modelo posee 26 incégnitas:Y , C, I, Gy X; H  H H, Yd’ i, 1s
LY

9 L
X X dF ¥
LM ,P, Fe § oMy, P, E ====y W, gt N, d ¥y @, pero 27 ecuaciones. Puesto
G H dr

que ninguna es combinacién lineal de las demis, es evidente que hay una sobrg

determinacién del modelo.

La ecuacién "redundante" es, evidentemente, (12) ya gque -como intui-
tivamente se advierte- no es posible simult4neamente fijar el nivel del gasto
y el del ahorro piblico, por cuanto en tal caso en las ecuaciones (10)-(13)

gquedaria determinado el nivel de ingreso de la economia, lo cual, evidentemen

te, no tiene sentido.

De acuerdo con lo anterior, surge una primera conclusidén y es que,

en un modelo como el que agui se muestra en el gque el ahorro del sector pabli
to estd definido de antemano,el nivel de gasto no puede ser fijado por la AE,
Dicho en otras palabras, si el gobierno no tiene posibilidad de aceptar cual-

quier nivel de ahorro, entonces el nivel de gasto pablico es una variable en-

dégena al sistema.

La solucién del modelo en cada uno de los mercados, es la siguiente:

Trabajo-Frecios

La ecuacién’ (20) con los reemplazos (23) y (24) resulta:

(28] P = —mmmmmmeeee

Esto es, el nivel de precios queda determinado, conocidos los pardme

tros o y B, el nivel de la taca de salarios ¥ el margen de ganancias
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Mercado de Bienes

Partiendo de la condicién de equilibrio y con los reemplazos en las
ecuaciones correspondientes del mercado de bienes y los sectores gobierno ¥

externo, se tiene la ctonocida relacidn:

o] 6] o i o o] o q
[29] Y = ~mm———m———r—— e e == PO G =~ 4 =
1=(b=h) (1 -7 {=(b-h)(1t-m
1 1

¥
| h P

- z H
1 -(b=h))1=-m) F

1

[27] resulta, entonces, la curva IS para una economia abierta, como es el ca=

so de la que est4 bajo consideracidn. .

Mercado de Dinero

Teniendo en cuenta (&) - (10) resulta:

¥ e
FF 1
H o 2
[30] Y = ———======— - m——— i
F1 1
1 1
Esto es, se tiene la curva LM, que en este caso posee como pardmetro

f no la cantidad nominal de dinero, sino el nivel de reservas en dolares.

. Sector Gobierno
Operando en las ecuaciones (10) - (13), se tiene:
G
G +§ -7
o o o
EFL] oS wees—soswens=men
T .

[31] representa el equilibrio -en este caso, el superavit- del sector gqo-

bierno

Sector Extierno

partiendo de la condicidn de equilibrio, se llega a:
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o o 1o o d .
[32] Y = =——==m————m—mo———mmoes I o B
h(l=-7)+R h (1 -7) +8
1 1
%
h P P ¥
2 H H dF
hil-71+8B P F dt
i
La curva de la expresidn [32] corresponde a la EE, para el caso de que las ip
X
P
H
portaciones estén en funcién de Y y ---- y que la variacion de reservas in-
d P

ternacionales sea distinta de cero.

La curva IS, es la tradicional correspondiente a una economia abier-
) ; ¥

ta. En este caso, empero, y si bien P es conocido por [28], en tanto F 1o es
H

por (19) no hay aqui una sola curva IS en el plano (Y, i), puesto que G -se-

gin se ha indicado ya- no puede ser fijado por la AE al establecer ésta el ni

vel de § .
G

La ecuacidén [30], a todo esto, exhibe una novedad, ya que el eguili-
brio del sector monetario estd en funcidn, en definitiva, de las reservas in-

ternacionales. Esto es natural consecuencia de la ecuacidén (7) que propone

que la cantidad de dinero es igual a las reservas internacionales. En este ca

so, al ser esta altimas conocidas, hay una sola curva LM a priori, si bien no

ps ésta la gue en definitiva resulta del equilibrio general, toda vez

dF
variacién de reservas -excepto el casn especial en que ---- = 0= hard

dT
cantidad de dinero y se altere, en consecuencia, la posicison  de

gque la

que cam

bie 1la la

curva.

La condicién de equilibrio (o de superavit) del sector publicn se

ilustra en [31]. Aqui se aprecia lo ya adelantado: si § es dado, ¥y al misno

tiempo lo fuera G, entonces el nivel de ingreso guedaria determinada en

esta

ecuacidn, lo cual, evidentemente no tiene sentido 10/.
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Finalmente, en [32], la curva EE, estando determinado el tipo de cam

bio, permite conocer la variaci6n de reservas internacionales que obtendrd la
*

economia en el periodo, como consecuencia de que, al estar dado F . los dese-
H

quilibrios externos se corrigen mediante una acumulacién (superavit de Balan-
za de Pagos - SBF) o disminucién (déficit de Balanza de Fagos) de moneda ex-
traniera.

Esta curva, a todo esto, podria dibujarse para la situacién especial

dF .
en que ---- sea cero. En el grifico a continuacién, se muestra este altimo ca

dr .
so, junto con las curvas IS, LAy GT i1/ que corresponden- a la solucién del

modelo.

GT(SG=0)
® i
LM .
EE dF
FrAait.
T I ']
.' , .
. ] . IS (G de equilibrio)
; o L Yee £ -0 ¥
. ) o
' N FIGURA 1

La figura 1 se ha dibujado ex-post. para el caso de equilibrio simul
+4npo en los mercados de bienes y dinero. La curva GT a todo esto, se encuen-

tra a la izquierda de (Y . i ) debido a que el Gobierno se propone obtener un
o ©
superavit presupuestario. EE por su parte se dibuja a la derecha de (Y . i ).

configurando el caso de un SEP positive 12/. (Se entiende que LM es la curva

e dF
que corresponde a F + -——- ).
dt

Probablemente sea mis interesante exhibir, estos resultados por me-
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dio la figura 2 en la gue, bajo andlisis parcial, se muestra el funcionamien-

to del modelo.

X
F H
F
F o+ dF X
dT ol
o A
dF _ 'H oF
dt P drt
F e o ————}
H M M 0 1 pi
IIAH
i [
i
o
U 1
L=M FIGURA 2
IIEII
En la parte "A", se muestran las funciones H y X = X jpara un deter
3 a o
minado nivel de Y 13/ y el dado valor de P , se determina el monto F de las
H
reservas internacionales. Ese valor se translada a B en donde se ha dibujado
%
P
H )
ia recta M = F (F = === F) la cual proporciona, para cada valor de F, el co-
P

rrespondiente a fl. Por fin, en "C" se aprecia el valor de la tasa de interés

compatible con los anteriores resultados.

Los graficos de la Figura 2 también ayudan a apreciar los cambios en
la composicion de las reservas: ci dstas se incrementan (porgue hay mayor in-

greso de capitales auténomos o mayores exportaciones) F serd mayor y también
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mis elevado M, con lo gque disminuird la tasa de interés. Si creciera H (lo
4 ' T
que podria leerse, dada su equivalencia grdfica, como una caida de X), F dis-

minuiria y pari passu lo haria M, con el consiguiente ascensa en i, 14/.

4. CONCLUSIOMES

A través del trabajo que se ha puesto en consideracion, se ha inten-
tado mostrar la factibilidad de modelizacidn del Flan de tonvertibilidad, en
el marco del Acuerdo Brady asi como exhibir algunas caracteristicas significa
tivas del mismo, las mis importantes de las cuales son. probablemente, la im-
posibilidad teérica de poder realizar Politica Econdmica y -en particular- el
abandono de la capacidad de determinacién del nivel de Gasto por parte de

la AE.

Esta Gltima caracteristica -el no poder fijar el gobierno G- hace
que el modelo tenga como particularidad, el no ser suceptible de representa-
cién grafica, empleando los tradicionales diagramas IS-LM. Asimismo el modelo
—como es intuitivamente evidente- estd "pegado" al sector externo, siendo es—
te altimo el que condiciona el nivel de actividad, en ausencia de decisiones
de los agentes econdmicos domésticos respecto a incrementos en la inversién

autdnoma.

La din4mira del modelo -excepto una digresién sobre el crecimiento

de los precios en el Apéndice- no estd incorporada en esta presentacidon: no

|

. H obstante, es claro gue el crecimiento equilibrado a largo plazo de la econo-
i mia deberia lograrse -en ausencia de Folitica Econémica gue pueda orientar-
fh lo- en la inversidn gue expanda la capacidad instalada y en un fluio de comer

cio exterior suficiente para acrecentar las reservas internacionales al ritmo
que lo requiere el aumento del ingreso, puesto que el flujo de capitales ha-
bri de ser neutro, esto es, no permitir que el endéudamientb extierno crezca y
pbligue a mayores superavit presupuestarios. Naturalmente, como el ritmo de
crecimiento de la economia, el del flujo de reservas y el de la oferta labo-

ral son independientes entre si, en ausencia de Politica Econdmica la probabi

lidad de tensiones y aun rupturas del modelo es significativa.

R TE R e
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5. AFEMDICE

Dindmica de los Precios

En el sector de formacién de los precios, se tiene que g¢stos, soegln

(20), son:

*

Si a, By P no se modifican, la inflacién resulta, derivando (20):

dw X % dp
Sl (1 -p) +(aw +BP) -==-
dP dT H dT
dr 2
(1 - )
* ¥
X aw +BF
a dw H 1 dp
= mmmm———— ———— § memmmmmmm—————— s
1 -p dT (1 - p) dr

Se asume los trabajadores revisan hacia el alza sus salarios nomina-

les procurando gque el aumento nominal cubra al menos una parte de la brecha

real producida; esto es:

(i) ——— = g (w -—wW)PF:0<o<1

donde w : tasa de salario real deseado y w es la tasa real percibida. Reem-

plazando:

dividiendo por P:
dF 1 a i dp
[iil ———— == memmee (W = W) mmees S
dr P 1 -n d 1 -p dr

La expresién [ii] indica que la tasa de inflacidn depende de la rela

cidn empleo-producto (a), de la brecha salarial real, matizanda por o, Que es
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un pardmetro que indica la fortaleza de la capacidad de negociacién de los
! trabajadores, asi como del nivel de desempleo; cuando aquélla es baja y/o és-

te es elevado, ¢ estd mds proximo a cero y viceversa.

La tasa de inflacién también depende del nivel de p y de su creci=

dp
miento en el tiempo. Adviértase que si p es constante --—- = 0 y la tasa de
dT
df 1 ) ol
inflacién es constante, en cambio si p crece, =--—— --~ €5 creciente en
dr F

tiempo (lo opuesto ocurriria si p disminuye).

Operando en (20)

X b3
P{(l-p)=aw +BFP
H
P
H
. dividiendo par P y recordando gque ---= = PH :
P
[iii] t=aw+BP +u
H
i Despejando w:
|
: 1t-BPF -
H
u = . T
n
Grificamente:
. 15 SPH
w : a
. it
wd ‘\\\\
[ ——— N
0 o 1- PH 1 0

En el ardfico se aprecia gue la brecha w - w asciende cuando p cre-
) d
ce -1o que potencia la inflacién- y lo contrario sucede cuando p disminuye.

Una prequnta importante que queda para ser formulada es icudl puede

ser la razén por la cual p aumentaria (o bajaria)? Indudablemente -y dado que

.4
. i
Pt - g L3 : 4 e
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~[ denota el grado de monopolio de la economia- p se elevard o reducird segln

se incremente o reduzca dicho poder monppdlico.

: ia
iQué efectos tiene, sobre el conjuntc de la economid la existenc

; ; . s iy . : : in duda una
de inflacién? Sin perijuicio de otras consecuenclas importantes, si

de mucho interés es la apreciacién del tipo de cambio.

X ; .
{3 mplica
En efecto, dado el tipo nominal F =1, &l creciniento de ' 3np
df H
H ne-
que ---—— —> 0 :0ué consecuencias trae esta sobre el sector externo y mo
dT

: i sobre
tario (estrechamente imbricados)? La mis inmediata, sin duda se ejerce

; s impor-
H , que tiende a aumentar por efecto sustituciéng esto es, crecen la P
f

i i elativamen
taciones a expensas de la produccién nacional, porgque se abaratan ¥

te a éstas.

En razén de lo anterior, F disminuye y con 41 M, lo que implica una
cuba de la tasa de interés. No obstante -permaneciendo SG en su nivel- la ma-
yor i junto a las menores ventas nacionales por la apreciacion del peso, ha-—

rin caer el nivel de actividad y en consecuencia el nivel de gasto pablico,

con los efectos de retroalimentacién que tal caida tienen sobre el nivel de

T i

actividad.

4. HOTAS /
’ 1/ En efecto, siendo § =T - G y no pudiendo el gobierno controlar T (por-
- ' G
. ~ que depende de Y), G deberd ser revisado si T no alcanza los niveles de-

seados, para dar cumplimiento a S .
: G

2/ En rigor, X depende del tipo de cambio y de los precios internacionales
{en délares): lo que es dado es el volumen fisico de lo que la Argentina,

como pais pequeRo, le vende al resto del mundo. Si ese volumen es X (me-

X
P
~ Ll H
dido en Tn/T, por ejemplo) X = ---— P X donde P es el precio en U%S de
v P x X

la Tn de X.

3/ En realidad, 1 es el precio al cual el ECRA comienza a vender ddlares al

mercado. For debajo de cierto valor - por ejemplo 0,90- el EKCRA compra dé

| ™
[ | T e Rl T T T ——— — T T TTRETECE R S S e g
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lares r
ares, fijando ol mercado el precio del délar enlre ambos limites.

4/ Aqui hay tambidn un problema de medicién. En efecto, las reservas —en o=
el

lares, vale decir, F = pueden permanecer inalterables en pl tiempo pero
P
"

en cambio modificarse F debido a que =--= es ahora diferenie.
P

%/ Cuando se trabaja con el concepto de wproducto Interno" (véase nota  6/),

lo cual equivale a considerar a los insumos oxtranieros no como tales tin

sumos) sino cono un factor mds (esto es @ = H +w+ mn -donde “i = Re-
T i
auneracion de factores exterpos, w = Salarios, ® = peneficios) entonces
nda Finals

se restan las importaciones finales solamente a la Dema

&/ La relacidn a estrictamente -al igual gque f= no vincula el empleo con el

TR .

producto nacional (Q) sino con el producto interno (@ ). En efecto, oOpe~

rando en (20), la suma del sequndo miembro da: galarios + Reneficios + Fa

qo de Factores Extranjeros (por gencillez no se computan impuestos indi=

rectos).

en realidad, constante, ya gue los U%5S necesarios para obtener

7/ B no es.

una unidad de producto dependen de las cantidades fisicas por unidad de

o ( @)y del precio (en UsS) de las mismas.
T

T g/ Fodria proponerse una gecuacion mds compleia para el salario, por ejemplo,
una que tenga en cuenta ademds del costo del calario, la "competencia®” de
los desempleados. Véase Dabus (Ribliografia). Veéase asimismo el punto (Di

ndmica) en este mismo trabajo.

9/ Podria pobozarse una ecuacidn do comportamiento de l1a formacidén del mar-
gen de ganancias tal gue contemple, por un lado, el mayor resguardo o am-
paro que tienen los formadores de precios de bienes no transables y que
les permite mayores ndpslizamientos", por el otro, la fuerte cultura in-
flacionaria (o-antiinflacionaria, seglin se mire) que provoca una rdpida

roaccidn remarcatoria ante determinados estimulos.

En sentido formal, si Y queda determinado en [311, en la IS, la tasa de

ot
=
-~

I
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interés es la Gnica variable a ser explicada. Esto, econémicamente signi~
fica que. si el gobierno fija su superavit y sus gastos, necesita a for-
tiori determinado monto de impuestos los que a su vez dependen del nivel
de actividad: esto es, necesita cierto nivel de Y, con lo que debard
buscar la forma de que i baje la suficiente para asegurar el nAvEL o8 207
greso necesario,. No obstante, si Y e i estén ya determinados, el sector
monetario no puede estar en equilibrio, con lo cual,no es posible conser-

var la ecuaciédn (11) que debe ser eliminada.

11/ Por analogia con IS, LM y EE, se denomina GT a la "curva" que muestra las
combinaciones de Y e i tales que el sector piblico esté en equilibrio.
Véase (1)-en Bibliografia.

¥

. 12/ Se supone que el valor P = 1 es suficiente a este propésito. Véase Dind-
- H

mica, mds adelante.

13/ En realidad, también es necesario conocer el valor de la tasa de interés,

ya que E depende.de i. No obstante, a los fines ilustrativos se pasa por

alto circunstancialmente este hecho, para proporcionar un sustento grafi-

co a la cadena de razonamiento.

14/ mpréciese que la corrida cambiaria de noviembre de 1992 puede explicarse

en términos de la Figura 2: la demanda de divisas crecié con lo que el

BCRA debié vender reservas lo que necesariamente reduio M y elevd i.
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