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I. INTRODUCCION

El presente trabaJo 1intenta mostrar a través de un modelo
macroecédmico, las caracteristicas que a Juicio del autor resaltan
como las mds relevantes y especificas de una economia provincial,

asi como las limitaciones que dicha economia exhibe comparativamente
con una eccnomia nacional.

El intento puede parecer trivial, toda vez que resulta claro
que el andlisis macroeconémico es perfectamente abarcativo de cual-
quier ecconomia, sea ésta municipal, provincial, nacional o extrana-
clonal, en tanto la “economia" a la gue se refiere el andlisis -amén
de trabajar con agregados- tenga rasgos que le confieran algunas

caracteristicas comunes (empleoc de una miema moneda, el mismo espa-
clo de aplicacién de las leyes, etec.).

Sin embargo y precisamente apoyado en la factibilidad de apli-
cacion del andlisis macroeconémico a las particulares situacicnes
que enfrenta una economia provincial, el autor entiende que -a la
luz de determinadas restricciones que le impone la Constitucién a
las provincias- resulta interesante destacar tebricamente cémo se
alcanzan los equilibrios macroeconémicos cuando tales restricciones
estén presentes, asi como cudl podria ser el esbozo de una Politica
Econémica en las situaciones en que -conforme lo sostiene el autor-
estd ausente la posibilidad de utilizacién de alguno de los instru-

mentos tradicionales (Politica Monetaria, Cambiaria, etc.) por parte
de las economias provinciales.

II. EL MODELO

1. Supuestos
Los supuestos del modelo, se listan & continuacién:

X la “economia"” estd constitulda por una economia provincial, con
lo cual todos 1los conceptos econémicos (ingreso, producto,

consumo, importaciones, etc.) se formulan teniendo a la provin-
cla como unidad macroecondémica.

* la economia -es abierta y posee un gran! coeficiente de impor-
taciones.

% el dinero empleado en la Provincla no es crecado por ésta, sino
que se utiliza una moneda "extranjera"” (la nacional).

* los precios estén determinados dentro de la economia.

* los ingresos de capitales auténomos (inversidén externa del

“extranjero”) estén conformados en su totalidad por los ingre-
sos de coparticipacién y regalias que recibe la provincia. No
ge considera que haya egreso de capitales autdénomos.

* los ingresos del estado provincial, estén constituidos por los
impuestos provinciales (no se consideran los ingresos provin-
ciales no tributarios), mds los ingresos de Jjurisdiccidn nacio-
nal, conformados -de acuerdo al criterio seguido en el trabajo-
exclusivamente por coparticipacién y regalias.

|

la

Scanned by CamScanner



2. Simbologia y Significado dv lna Feuaclonows

La mayoria de los simboloa emploados, asi como lbse  ecunr fe e
utilizadas y el significado do ambos, ha sida  Greatads va o ob e
emprendimientos, por lo qua no se requlere deparrollarlios  qitegemeg
te.= En conaecuencia, en esta seccidén se eppecifican solamentes (o

que z¢ introducen en el presente trabajo.

2.1) Simbologia

3

» impuestos provinciales
Tn @ ingresos recibidos de la Nacidén en concepto de coperticiprziftn
v regalias.

U* : variacidén de la cantidad nominal de dinero.
2.2) Significado de las Ecuaciones

(7) la cantidad de dinero es exégena, aunque no porque la £ijs
Autoridad Ecconémica (AE), va que ésta no tiene esta facu
El cardcter de exégena surge debido a que, en cierto mo
del tiempo existe una determinada cantidad de dinerc €
economia, que es el resultado de circunstancias econénmiczs
pasado. En cambio -tal cual se seflalard oportunamente-
cambios en M* si son enddégenos. s “

(14) cuando la balanza de pagos provincial no estd en eguilibrio
. (cosa muy probable, toda vez que el tipo de cambio esta dado),
los desequilibrios equivalen a una modificacién en la cantidzd

de dinero existente en la Provincia.

(17) el tipo de cambio estd dado y es igual a uno, porque la Prov‘“—
cia emplea la misma moneda que la Nacidn.

(18) la economia forma sus propios precios, teniendo en cuenta la
distancia de las fuentes de abastecimiento (en el caso de 1
importante rorcidén de bienes importados que se utilizan) y au
se supone una estructura oligopélica en la comercializacidn3.

w W o

(23) suma total de ingresos percibidos por el sector publico provin-
cial, compuesta por los impuestos provinciales, mids los ingcre-
sos de coparticipacidn y regalias de la Naciédn.

(24) los impuestos provinclales resultan de la aplicacidén Jds wna
alicuota determinada al ingreso.

(25) ecuaciébn que destaca que los ingresos de Jurisdiceidn nacicna
constituyen la totalidad de los ingresos de capitales auténe-
mos.

(26) los desequilibrios en que incurra el gector piblice. aon el

resultado de la diferencia (positiva o negativa) entre ou
ingresos y egresos.

3. Ecuaciones

Scanned by CamScanner



Lan ecuacioner del modelo,

Sector Real

(1) Y=CrINGvX-U
(2) C=C,1by, O<h<1
(3VI=I,0gi; g<O
(4) Yq=¥-T,
(5) Y=Y,
Sector Monetario
(6) L=1,¥+1,4;1,>0;1,<0
(7) 0t =24y

)
{8) M B

(9) M=L

Sector [Ixterno
(10) X=X,

P
(11) J!‘-}!_,ohlrfh,-f,'! 3 0¢h,<1; b,<0

(12) u,-ﬁ},'.'.a

(13) E=E,+d1yd<0
(L8 =110 08,

(15) X-U=~ZE+U

zcn lan

sigulente
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Precios

wra+Pif

(16) P=
1-q

(17) w=w,
(17) Pg=1
(19)g=q,

(20) V=aQ;e>0
(21)J=pO; p>0

(22) g=v
\. Sector Puablico
(23) G=G,

(24) T=Tp+Ty,
(25) T,=tY;0<¢t<1
(26) T,=E,

(27) 8,=T-G

El modelo consta de 27 ecuaciones y ese numero de incdgnitas:

7
J Yo, Cr I, G, X, H, Y g iIH_fl p}}l‘pl Tpr Y, L’PM’IM.!;I_{I J,E,U,w,q,N,Q, T, T, vy

Teniendo en cuenta, ademds, que ninguna de las ecuaclones es
combinacidn lineal de las demds, el modelo resulta determinado.

4. Resolucién

"La resolucién algebraica del modelo, ceonduce a la obtencidn de
las conocidas ecuaciones, representativas de las condiciones de
eauilibrio de los sectores respectivos.

‘En el caso del sector real, se tiene:

CptI,+Gy= (b-hy) E, | b, p

[Z5] Y=1 (b-h,) (1-¢) +8Py 1-(b-hy) (1 E)i.@PB‘i 1-(b-h,) (1-t) +8pP; *
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El sector monetario, por su parte, resulta:

*

M, 1
LMl Y=—""2 2
[ M] 11Po 11 1

A su turno, el sector externo, queda:

X,-H,-
[EE’] Y= e o O‘ Eo s d - hz P—v— U\
Iy (1-t) +8Py A, (1-t)+8P,"  h, (1-t)+8p, % h (1-C)+6P,

El sector publico, por su parte, exhibe la ecuacién siguiente:

' G,-E, 8
GT] Y=—2_"2,."¢
[GT] - =

Por su parte, la ecuacién de los precios?, resulta:

wa+(Pg) B

(20 p= 22

Graficamente, €l modelo se representa tal cual se ilustra en la
Figura 1, a continuacién. En este caso, el gréafico muestra una
eituacidén de la economia provincial tal, que exhibe simultdnezmente
un deficit de su sector externo Jjuntamente con un deficit fiscal (1la
curva EE se muestra, en consecuencia, a la izquierda del punto de
eaquilibrio I5-ILM, en tanto GT estd a la derecha del mismo):

3 ED Ll
s Figura 1
- '\
\\ 18
‘ ™~
Yo Yar Y

La Figura 1 muestra el equilibrio de la economia -de acuerdo
con lo que se sefialdé—- que =se alcanza en el punto donde los mercados
de bilenes y servicios vy dinero estdn en equilibrio. El deficit del
gector externo se evidencia por el hecho de que la curva EX sc
encuentra a la 1izquierda de dicho equilibrio; por - su parte, el
desgequilibrio del sector publico se muestra via curva GT, ubicada =
la derecha del nivel de ingreso de equilibrio.

En linea de puntos, se destaca el desplazamiento a la izauisrda
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que sufre la curva LM. Esto es debido a que, a partir de la verifi-
cacién de un deficit externo, la cantidad de dinero de la economia
se reduce, conforme lo prescribe la ecuacidén (14).

Como congsecuencia de lo anterior, el nivel de ingreso de una
economia en la que la cantidad de dinero se ajusta segin el resulta-—
do de la balanza de pagos cuando cl sector externo exhibe un defi-
cit, es menor que el que corresponderia a una economia donde ello no
ocurre. Andlogamente, la tasa de interés que alcanza la economia
provincial es mds alta que la de una economia no sujeta a la res—
triccién de la ecuacién (14), ante idénticas circunstancias (deficit
de la balanza de pagos).

ITI. APLICACIONES DEL MODELO

El modelo del punto II. puede emplearse para intentar

axplicar
algunos casos que probablemente se presentan en lasg economias pro-
vinciales. Tales casos se muestran en los puntos a continuacién en

forma grafica.
1. Incrementos en el Gasto Puablico

Supéngase una economia provincial en la que se verifigue una
situacidn de equilibrio en todos los sectores, aungue con desemplao
En tales circunstancias, el gobierno provincial decide incrementar
el gasto publico a través de una incorporacién de personal en el
sector publico.

En la Figura 2 se muestra esta situacién. Los puntos de coorde-
nadas (Yo,iso) muestran una situacidén original de equilibrio en todos
los sectores, incluido el gobierno. Por su parte las curvas con
trazos discontinuos muestran el resultado de una expansidén en el
gasto puablico.

El primer efecto de una elevacién en G, es una suba en e
ingreso, acompafiada de un incremento en la tasa de interés, toda ve
que la AE no puede elevar la cantidad nominal de dinero pari pas
lo hace G. Sin embargo, el mayor nivel de ingreso hace aque 11
importaciones sean mds altas, con lo que se produce -de acuerdo con
la ecuacidén (14)- una reduccidén en la cantidad de dinero. Por fin,
la menor cantidad de dinero hace gque se eleve auin mas la tasa de
interés y descienda el nivel de ingreso, lo cual, a su turno, redu-
ciria el nivel de ocupaciodn, de acuerdo a lo gue nostula la ecuacién
(20). En resumen, un aumento en el gasto publico corriente® trae
aparejada una destacada suba en la tasa de interés, sin gue pueda
saberse qué efectos definitivos se producirdn sobre el nivel de
ingreso y empleo (en este 1ltimo caso, sube el empleo publico, pero
probablemente baje el privado):

N

"1
P
=

a1
8]

|
|
L e
’.///,/// L]
Figura 2

T

| .
e
Y,:Yar ¥, Yor Y
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[p] 5 . e .
2. Aumonton on ol Gasto Pablico Iinanciadoa con Moneda Provincial

El modelo con el que se eatd trabajando, propone que la
veconomia no emplea moneda local. S1  la economia, par el contrario,
upill:uru tanto la moneda naclonal cuante la local (en Salta, =eria
ol ocapo de los Bonon de Cancelacién de Deuda ley 6228, vigentes
entre 1984 y principlos de 1992), la ecuacidén (7) se modificaria
para moatrar easta sltuaclién:

(7.1) M =My My

donde el subindice A se emplea para indicar moneda nacional (A, de
uuqtrnlon. lae moneds empleada por aquel entonceg) v el B, para hacer
referencla a la provincial (B, de bonos).

Desde luego, la moneda provincial tenia @6lo la posibilidad de
utllizarse dentro de Salta; los pagos fuera de la Provincia, debian
ofoctuarse en australes. Congecuentemente, la ecuacidn (14), que
hace reforencla al sector externo, =e modifica solamente en lo
referente a que la cantidad de dinero que ze reduce es la moneda
naclonal. S¢ tilene entonces:

(14.1) X—H=LE+U,

Vale decir, cuando hay un desequilibrio en el sector externo,
ase modifica la cantidad de dinero nacilonal.

Do acuerdo con estas ecuaciones, un aumento en G, con el mismo
prop6sito de incrementar el empleo, aunque financiado con moneda
provincial, eleva también el ingreso de equilibrio, porque ahora la
‘IS os mayor. Sin -embargo, no habria “crowding-out” en tanto, al
aumentar también la cantidad de dinero (porque lo ha hecho la moneda
provincial) la tasa de interés probablemente no sufra modificacio-
neg.

Sin embargo, también las importaciones aumentan, yva que éstas
dependen del ingreso que se ha expandido. In consecuencia, se produ-
clra (el, como se supone, se parte de una glituacidén de equilibrio en
los mercados de bienes, dinero y externo) un deficit en el sector
externo, toda vez que X se supone constante.

iste deficlt en el sector externo reduce las cantidad de dlne—.
ro, presionando al alza las tasag de interés y haciendo que el
ingreso de equilibrio -y también el empleo- sea ahora menor (véase

Figura 3)C.

Alternativamente, la AE podria encontrarse en la situacidon de
que no puede o no quiere "comprar” la moneda nacional con la cual
canjear loa bonos en el sistema bancario (esto es, no quiere pedir
moneda nacional en  prégtamo, pagando la correspondiente tasa de
interés). En este caeo, trataria de dilatar el canje de una moneda
por otra, atableciendo. "premios' por retener los bonos7 (este
"premio” eseria un equlvalente de los intereses del caso anterior).

Otro mecanismo lo constituiria la aplicacién de alguan tipo de
racionamiento, lo cual provocaria la aparicién de un mercado negro,
on este camo, de la monede naclonal®B.

Por su parte, adviértase gque las alternativas consistentes en

|
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la “"compra" de moneda nacional y que conduosn a una alevaolén de L
tasas de interéas, tlenen una lmplloanola  adlolonal, conslobenbo o
que generan un oendeudamiento dal estado provinolal, o oreolo, ol
solicitar la AE préatamos de moneda naolonal, asbd  ocomprome b éndone
en el futuro a deovolver esa suma (presolndliendo de ausstiones Inrfla

cionarias y conseccuentemente Indexatorlias), mas los  Inlenoron oo

rrespondientea®,

A todo esto, ol sector piblico Inourre on un defielt, va  que,
a3l se parte de una siltuacldn de equilibrio del aseotor poblorng, al
mayor gasto —con impueatos que crecen con el  wmayor Ingrapo vin
aumento del gasto, aunque no tanto como lo hiluo al  gaplal9- provos
ca un desequilibrio fiscal, conalgtente -en opbe capo-  an una dl e
rencia negativa entre ingresoca y evopgaoionen®t,

Lo expuesto se 1lustra en la IMlgura 3 a oonbinuaoion:

d i ]'.o].‘l ].t]" .
L b
P
i
1, ‘

r

Flpara 3

YqTYJoY&‘ Y

3. Aumentos en las Lxportaclonco

Si la AE de una economia provinclal poeee  la oapaoidad  de
elevar las ventas de productoa locales a oltrag occonomiam axtirapros
vinciales (lo cual, desde luego no es senclllo., ya aua la Provinoia
no puede ‘“devaluar” su monedal®, con lo ocual, los estimilos Loy
drdn que surgir de otros instrumontos -por oJoemplo  los fluonlan-),
el resultado seria un deagplazamiento hacla la  derecha de Lo onvvn

EE.

La Figura 4, a continuacién, muestra cgle romltado:

AT RE
/ A 0 p '
PALEL

e

e
/ 7. et
£ "gura 4

\("\\.

\\\::

YGTYq Y

N
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g o ncgéigdo do una osituacién de equilibrio en todos los sectores
ety ao a  lo propuesto, la curva BE se traslada a la derecha
que 18 % osu?noin de las mayores oxportacloneas. Obadrvese asimiemo,
X formau?‘itn io iovrlo hacla la derecha. Lato es wasi  deblde a que

arte de a Domanda Global que ge | b4
_ i C 1w expandido al crecer

lan exportaciones. ' N i
y b%n porJuicio do 1lo anterior, de acuerdo con la ecuacion (14),
a cantidad de dinoro tiene que haber crecido al ritmo del superavit

in‘ln bnlng:n de pagoa. En consecuencia, LM se desplazard hacia la
;?1eohu. El resultado final -de acuerdo con lo que se muestra en la
fgura 4-  on un mayor nivel de ingreso v empleo, con la misma tasa

de interés (se oupone que el aumento en la cantidad de dinero,
e SO ar » y
compenoa la suba en la tasa de interés, fruto de una IS mayor).

4. Incrementos en los Ingresos de Capitales Autdonomos

Si.la provincia logra un incremento en los ingrescs de capita-
les auténomos, loa efectos sobre la economia, son los mismos gue los
qQue experimenta por via de un mayor nivel de exportaclones: mejora
la balanza de pagos con lo que la EE se traslada a la derecha;
aumenta la cantidad de dinero por el superavit externo vy baja -como
consecuencia de la mayor cantidad de dinero- la tasa de interés, con
1o que el nivel de actividad econdémica es ahora mds alto.

Sin embargo, hay algunas diferencias importantes a tener éen
cuenta. En primer lugar, los ingresos de capitales forman parte
(muchas veces muy importante) también de los ingresos del estado
provincialid, ya que los miemos -conforme los supuestos del modelo-

estén constituidos por los recursos de coparticipacidén y regalias.
Esto hace que, ademés del desplazamiento de la EE, 1la curva GT
toamblén se traslade, pero en este caso hacia la izgquierda.

El resultado seria gue, en principio, partiendo de un equili-
brio en los eectores real, monetario, externo ¥ gobierno, apareszca

superavit en estos dos ultimos.

Naturalmente, para que lo recientemente expresado se cumpla, &s
precico que el goblierno no incremente -pari-passu sus mavores ingre-
sos- el gasto piblico. Si 1lo hiclera, se mantendria el eguilibrio
fiscal, aungue coOn una mayor IS (y mas elevado nivel de ingreso y
empleo) y probablemente efectos neutros sobre la tasa de interés.

Los resultados -en uno y otro caso- se ilustran en la Figura 5

a continuacién:

Figura 5

Y., Yor Yy :Yc:?

10
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La ?lgura 5 exhibe los resultados recientemente explicados. Con
trazo discontinuo, se han marcado los cambios que son consecuencia
de las alteraciones en Eo.

IV. CONCLUSIONES

El modelo presentado, ha tenido como propésito exhibir el
probable desenvolvimiento de una economia provincial, tomando como
rasgos principales de lo que por tal economia aqui se entiende, una
en donde los cambios en la cantidad de dinero son endbgenos y en la
que -en tanto ese emplea la moneda ''nmacional’’— no hay posibilidad de
llevar a cabo modificaciones en el tipo de cambio. Asimismo, la
economia se caracteriza porque sus ingresos de capitales autdédnomos
estédn constituidos en gran medida por Coparticipacién vy Regalias,
provenientes del Gobilerno Nacional.

Las principales conclusiones que pueden extraerse, 20N las
siguientes:

X loe instrumentos de politica econémica de una economia provin-
cial, son més reducidos que los gque dispone una economia nacio-
nal. En efecto, no hay posibilidadee directas de practilcar
politica monetaria, .ya que la cantidad de dinero, si bien es
exébgena, lo es debido a que en un momento del tiempo existe la
que estd disponible, pero no le es dado a la provincia cambiar-
la discrecionalmente. )

Anédlogamente, vy en tanto la provincila emplee la misma moneda
que la nacidén, no hay posibilidades de. practicar politica
cambiaria (sea via tipo de cambio o arancelesg).

Si pueden, en cambio las provincias, hacer politica fiscal, en
tanto tienen la facultad de alterar el gasto publico.

* las economias provinciales seguramente son muy ablertas. Fn tal
caso, una expansi6én de la demanda global, tiene consecuencias
importantes sobre la balanza de pagos. Eapecificamente, una
elevacién del gasto piublico practicada con la intencidn de in-
crementar el empleo, elevara la demanda de importacicnes. Sin
embargo se produce un ulterior efecto, consistente en la reduc-—
cién de la cantidad de dinero, lo que implica una elevacion de
las tasas de interés. :

En definitiva, la mayor tasa de interés contraerd el iungreso,
con lo que, los resultados sobre el nivel de actividad de un
aumento del gasto publico (al menos, del gasto publice corrien-

te) son inciertos.

X Lasg provincias no tienen instumentoz directos sobvre zou  sector
externo. Sin embargo, si pueden esctlmular (por via de incenti-
vos fiscales o de algun otro tipo), eue exportaclones, ello

redundaria en una expansloén “genuina” del ingreso vy el empleo.
Ello eg asi, poraue Junto al aumento en la actividad que provo-
can las mayores exportacionee, aumenta la cantidad de dinero,
con efectos beneficio=os sobre la tasa de interés y el nivel de

actividad.

* los recursos de coparticipacién y regalfas gue rociben las
provincias, son equivalentes a un ingreso de capitales (mejor
atin, ya que no pagan intereses por ellos). Pero aalmismo son
parte (de acuerdo con los supuestos establecidos) de los ingre-
sosz fiscales. Un aumento en ellos, en congecuenciao, mejora cl

11
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sector externo y el sector piblico -si no hay cambios en G-.

También expanden M* y hacen que i se reduzca, elevando el
ingreso y el empleo.

* Cuando las provincias reciben un incremento de sus recursos de
coparticipacién, es casi inevitable gque eleven sus gastos (muy
probablemente, 1los corrientes y dentro de ellos, el rubro
Personal), pari-passu los mayores recursos. Si asi lo hacen, se
expandird el ingreso y el empleo (puesto que la IS es ahora
mayor) sin que se produzca deficit fiscal (si G crecio a lo
sumo tanto como T) y sin que se eleve la tasa de interés (ésta
caerd al crecer la cantidad de dinero y subiréd al aumentar la
IS).

Sin embargo, una alternativa mé&s ventajosa que la expansion del
gasto corriente, sea tal vez elevar el gasto de capital, toda
vez que si bien a corto plazo sus efectos son iguales, & largo
plazo la inversién incrementa el stock de capital de la econo-
mia. Por otra parte, los mayores recursos dque envia la Nacidn
pueden tener un cambio de signo y es mas dificil revertir el
gasto corriente, una vez realizado. La obra pablica, en camn-
bio, puede detenerse cuando los recursosa su vez se interrumpen.
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VI. NOTAS
1. Por “gran coeficiente”, 8e entiende -convencionalmente- una

relacién Importaciones/Producto Bruto mayor de 0.5. La economia
de Salta, segin un trabajo del autor ("Matriz de Insumo-~Produc-
to de Salta”, CASTARARES N© 2, diciembre 1983; [2] en Biblio-
grafia) tendria un coeficiente de importaciones de aproximada-
mente 0,56.

2. Véase ‘"Propuesta de Normalizacién de Simbologiav Econdmica™.

Nota Docente. Mayo 1993. Departamento de Economia, Facultad de
Ciencias Econémicas, Universidad Nacional de Salta; [1] en
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Bibliografia.

ggi %mpqytante cantidad de blenee, ein embargo, destinsdos &
exportados, no es probable que formen sus preciog por esta
via. No obstante, la inclusién de dos estructuras de mercado
haria innecesariamente complicado el modelo, por lo cual se
deja el tema para otra oportunidad.

Con alguna libertad se ha denominado "“PQ" a esta ecuacién que
no describe una condicién de eguilibrio, ya que Surse de reem-—
plazar en (16), el salario nominal, el tipo nopminal de cambio
v el margen de ganancias por sus equivalentes, segun (17)-(19).
La expresién "PQ" proviene de que esta ecuacién puede represen—
tarse en el plano ingreso-precios (es una linea recta horizon-
tal). De hecho, "PQ" es la curva de Oferta Agregada, cuando el
salario nominal v el tipo de cambio nominal sonn constantes.
asi como a, B y 4.

corriente y de capital, porgue el
ulteriores sobre la
el primer
ntos en ¥ &
sin embar-—

Se distingue entre gasto
incremento en el primero no posee efectos
economia. En cambio, si aumenta la inversién publica,
impacto sobre la economia es el que se sefiald (aume
i, seguidos por una mayor elevacién posterior en i)s
go, a largo plazo, el mayor capital de 1la Provincia, hace que
la funcién de produccidn se desplace hacia arriba v a la dere-
cha, posibilitando mayor oferta de bienes ¥ servicios.

Esto es lo que ocurrié durante el periodo 1984-1987. E1 goblier-
no provincial de entonces cred el Bono de Cancelacion de Deu-
das, ley 6224, el cual se empleaba fundamentalmente para pagar
sueldos a los empleados pablicos. No obstante, los bonos no
podian comprar los bienes ¥ agervicios que la Provincia no
producia, con lo que los bonos debian ser canjeados ( no la
totalidad, pero si una buena proporcidn, naturalmente, tanto
mayor cuanto més abierta es la economia) por australes (la
moneda nacional de entonces). El resultado fue una importante
suba en las tasas de interés, materializada en la creacidén de
las Letras de Tesoreria provinciales, para captar el ahorro
saltefio, a la par de un muy fuerte endeudamiento del Banco
" Provincial. Este ultimo cerro al finalizar la administracidn v
las Letras de Tesoreria jamds se pagaron. Véase [5] en Biblio-

grafia.

También fue éste un instrumento utilizado por la administracidn
1984-1987: se otorgaban "premios” (Que se pagaban asimismo en
bonos o en especie) para due los bonos no z2e presentaran antes
de tal fecha, como modo de diferir el canje de los miamos pov
moneda nacional.

La administracién provincial 1988-1991, practicd el raciona-
miento forzoso, habiendo previamente eliminado la convertibili-
dad del bono. Esto, naturalmente, generd un mercado nNegro del
austral, que implicé una depreciacién de aquél: por un austral
se pagaba aproximadamente un 20% mas en bonos.

Esto, precisamente se dio en la administracién 1984-1987: la

deuda publica provincial, trepdé un 274% en ese periodo. Véase
[4])] en Bibliografia.
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10.

11.

12.

13.

Puede dem
ostrarse que el aumento en el ingreso que -via efecto

multipli "
pllcador- provoca un mayor G, hace crecer los impuestos.

o -
_1n embgrgo Te no aumenta tanto como G, porque t (la alicuopta
lmpositiva) es menor que uno.

De todos modos, un aumento en G financiado con Mz provoca un
menor 'endeudamiento que un aumento, de la misma magnitud,
Iinanciado con Ma en su totalidad. Esto es asi por cuanto,
aunque muy abierta, la economia provincial produce Dbienes
loogles, con lo cual no todos los bonos se canjean (una parte
recicla dentro de 1la provincia). En consecuencia, lo mas criti-
co de la existencia de una moneda provincial, no es probabls—
mente su propia naturaleza, sino la discrecionalidad de su UsSO
por parte del gobierno, creando -por ejemplo- situaciones de
endeudamiento por encima de la capacidad de amortizacidn del
sector ptblico en el futuro.

En realidad, si puede hacerlo cuando, precisamente iM* incluye,
Junto a la moneda nacional, la provincial. No hay experiencias
de devaluacién del bono durante su vigencia, aungue &1 de
depreciacién. Es probable que, existiendo moneda provincial, si
la AE decidiera pagar mds por la moneda nacional (canjear una
unidad de moneda nacional por mds de una unidad de monada
provincial: 1A = 1,20B, por ejemplo), apareciera un estimulo
por "traer” moneda nacional a la provincia, esto es, exportar
mas.

En el caso de la Provincia de Salta representaban, en el perio-

do 1984-1987, aproximadamente el 60% del total de recursos.
Véase [5] en Bibliografia.
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