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104 COMENTARIO

0. EI trabajo a comentar Involucra un enfogue novedoso con respecto a

la interrelacion de los mercados de base monetaria, crédito v de bienes.

1. Es novedoso dado que la interrelaciéon se plantea en términos de stocks
y no de flujos.

2. Como aporte a dicha Ilaboriosa investigac'ién s0lo me atrevo a sugerir
la introduccidn de endogeneidad del resultado fiscal y de la cuenta corriente
del balance de pagos, modificando de esa forma el caracter excluswamente

exogeno de la oferta de base monetarla.

3. Es interesante resaltar algunas conclusiones de este -trabajo que sugieren
fuertes condicionantes para la comprensién de los fendOmenos econdmicos:

'
i

a} Ei desequilibrio en el mercado de base resulta un espejo
del desequilibrio en el mercado de bienes.

b} E! desequilibric en el mercado de base genera efectos
macroecondmicos sobre la demanda agregada, precios, equilibrio
externo y fiscal.

c) Et desequilibrio en el mercado de crédito afecta la tasa
de interés perg no produce necesariamente desequilibrios
macroecondmicos.

d) Cuando existen encajes sobre los depbsitos bancarios resulta
muy probabie que gesequlllbnos en el mercado de crédito

induzcan desequilibrios en el mercado de base y generen dese-’
guilibrios macroecondmicos.
e) Cuando se incrementa la remuneracién de los encajes puede

inducirse a un equilibrio inestable por causd del efecto, rigueza

sobre la demanda inducida de base que Iimpide un mismo -
rit'rno de crecimiento que.el aumento en la oferta de base. .. .
'f) Los depbsitos por st mismos y - sin encaje poseen un SIsterna
'dlferente de equallbrlo que 1a base monetarla. 'De alh as

I|m|tacmnes de enfoque relacionadas a p0||thElS monetarlas_
que. ap’un_tan a objetivos de crecimiento de ' los dlferentes

agregados monetarios.
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4. Estas conclusiones significan un importante esclarecimiento en la
comprensidbn de los fendmenos econdbmicos. Este bagaje deberia ser
incorporado a cualquier esquema de politica macroecondmica.

Ensayns Econdmicos




