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ABSTRACT
The interest in studying specific features of the macroeconomic performance of the country from an analytical
perspective has a long history in Argentina. In the 1960s and 1970s a rich body of work investigated salient patterns
of economic behavior such as the sharp fluctuations in real activity, inflation and relative prices associated with
the varying availability of foreign exchange (stop- go). We revisit such themes, within a framework similar to that
employed in the traditional literature, and putting emphasis on the implications of macroeconomic budget con-
straints. The results inform about conditions for the validity of effects like contractionary devaluations.

RESUMEN
El interés por estudiar con una perspectiva analitica rasgos particulares del desempefio macroeconémico del pais
tiene larga historia en la Argentina. En los 1960s y 1970s, un rico conjunto de trabajos investigd patrones de compor-
tamiento salientes, como las intensas fluctuaciones de actividad y precios asociadas con la variable disponibilidad
de divisas (stop go). En este articulo se vuelve sobre estos temas, en un marco analitico similar al empleado en la
literatura tradicional, y poniendo énfasis en las implicancias de las restricciones macroecondmicas de presupuesto.
Los resultados permiten precisar condiciones para la validez de efectos como las devaluaciones contractivas.
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Seccion 1. Introduccion

La preocupacién por comprender las caracteristicas especificas del comportamiento de la economia
del pais vy, si fuera el caso, extraer de la experiencia propia argumentos de alcance mas general, tiene una
historia prolongada en la Argentina. Instancias salientes fueron los analisis de Prebisch (e,g. 1948) sobre los
mecanismos macroecondémicos operantes en economias en posicién periférica dentro del sistema
internacional, y los trabajos de Olivera (e.g. 1964, 1967) tendientes a vincular rasgos de la estructura
econdmica con la conformacién de fendmenos inflacionarios. En los afios 1960s y 1970s se generd un rico
conjunto de investigaciones motivadas por la observacion de ciertos patrones en el desempefio
macroecondmico argentino, como la presencia de ciclos intensos de actividad y precios marcados por
variaciones en la severidad de la restriccion externa (stop-go) y la asociacion entre saltos en el tipo de
cambio nominal y real inducidos por agudas escaseces de divisas, fuertes redistribuciones de ingresos en
detrimento de los salarios, Yy recesiones del producto.

Esa literatura se destacé por su busqueda de representaciones del funcionamiento macroeconémico
de un tipo concreto de economias abiertas, caracterizadas por una conformacion productiva semi-
industrializada y una correspondiente segmentacion de grupos sociales. La problematica se abordé a partir
de esquemas analiticos de diferente grado de formalizacion, con la propiedad comdn de considerar de
manera prominente las relaciones entre los movimientos agregados de la actividad, su composicion sectorial
y los movimientos en la distribucion factorial de ingresos, e incorporando, ademas, un énfasis particular en
el estudio de los potenciales impactos contractivos de depreciaciones cambiarias via efectos distributivos
(Braun y Joy, 1968; Brodersohn, 1974; Canitrot, 1975; Diaz Alejandro, 1963; Diamand, 1972; Mallon y
Sourrouille, 1975; Porto, 1975; Sidrauski, 1968; véase también Krugman y Taylor, 1978; Lizondo y
Montiel, 1988). En los afios recientes ha habido en el pais un renovado interés por las fluctuaciones
macroecondmicas del tipo de stop-go, y por los estudios al respecto elaborados en su momento (e.g.
Fiszbein, 2015; Keifman, 2009; Nicolini, 2007; 2011).

El presente trabajo busca también reconsiderar aspectos analiticos de esquemas de stop-go; y de

esta manera, lo hace poniendo énfasis en las implicancias de las restricciones de presupuesto, partiendo de
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hip6tesis anédlogas a las empleadas tipicamente en la literatura tradicional. Asi, la formacion de precios de
los bienes no transables se describe considerando que salarios y tipo de cambio se determinan
exogenamente, mientras que se aplica la paridad de poder de compra para bienes de base transable, con un
coeficiente de traspaso unitario de incrementos en los valores de exportacion o importacion. La economia
se supone conectada con el resto del mundo a través del intercambio de bienes, pero los movimientos
externos de crédito, si los hubiera, se limitan a la acumulacion de activos internacionales de ciertos grupos
en funcién de una regla mecénica definida a través de una proporcion dada del ingreso, y a variaciones de
las reservas en divisas del banco central (naturalmente, estas Ultimas aparecen solo cuando el escenario
representado es el de una economia monetaria). Por otro lado, se dejan de lado consideraciones
intertemporales y asimismo, se hace abstraccion del sistema financiero interno. Con el fin de centrar la
discusion en los elementos centrales del stop-go clasico, esas simplificaciones dejan fuera de foco cuestiones
ciertamente relevantes como lo son los ciclos de endeudamiento y las interacciones entre tendencias de
crecimiento y fluctuaciones macroeconémicas (cf. Heymann, 1984; Heymann et al., 2001), asi como a los
efectos de movimientos cambiarios via alteraciones en el valor real de activos o deudas en moneda
extranjera (sefialados en la pionera contribucién de Belozercovsky, 1970, y retomados en diversos trabajos
recientes, e.g. Bebczuk et al. 2010; Céspedes et al., 2004; Miller et al., 2005; Sanchez, 2008).

En la siguiente seccién se formula un modelo simple de una economia cuyos rasgos estructurales
se corresponden en términos generales con las representaciones del clasico stop go, y se analizan los efectos
de movimientos exdgenos en el tipo de cambio o (simétricamente), de los salarios. En un esquema basico,
no monetario, se observa que, si los gastos de cada agente (grupo) en un determinado bien estan
determinados por funciones proporcionales a los ingresos, no surgen impactos contractivos de aumentos de
la relacion tipo de cambio/salario, independientemente de que las propensiones al consumo de bienes no
transables sean mayores para los trabajadores (cuyas remuneraciones unitarias reales caen) que para los
capitalistas, especialmente los del sector productor de bienes transables. Este resultado obedece a una
condicion de balance, y resulta intuitivo en funcion de ésa. En la posicion inicial, la igualdad entre
disponibilidad y utilizacion de bienes transables (que representa la restriccion externa) se puede expresar
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como una equivalencia entre el gasto en no transables originado en el sector de transables y la demanda de
transables proveniente del sector no transable, compuesto por consumo (de los trabajadores, en particular)
y de las compras de bienes intermedios: para que los agentes que participan en la actividad “urbana” puedan
adquirir bienes transables, tienen que haberlos recibido (a falta, por hipotesis, de un mercado de crédito) via
ventas al sector transable. Por lo tanto, las compras a la economia urbana desde la actividad transable deben
ser grandes respecto del consumo de transables de los trabajadores. Consecuentemente, el impacto
cuantitativo de la elevacion de la demanda del grupo T seria predominante, siempre manteniendo los
supuestos de propensiones marginales al gasto iguales a propensiones medias, y de margenes constantes
sobre costos en la formacidn de precios de no transables.

En la seccion 2 se consideran también las implicancias de diversas modificaciones a la
especificacion del modelo. Una hipotética redistribucion de ingresos dentro del sector N con una suba de
salarios compensada por una caida de margenes, a precios dados, tendria efecto expansivo, si la
predisposicion al gasto en no transables de los trabajadores es mayor que la de los deméas grupos. Por su
lado, la existencia de ocupacion de trabajo en el sector transable T agrega un efecto de incremento
(disminucion) de la demanda de N ante una suba de salarios (tipo de cambio); sin embargo, para dar vuelta
el signo de los efectos respecto del caso donde la demanda de trabajo se genera solo en el sector no transable
se necesita un peso considerable del “empleo rural”. La diferenciacion entre propensiones medias y
marginales al gasto, re-especificando al efecto las funciones de demanda, puede potencialmente modificar
los resultados de los ejercicios de manera sustancial, si bien eso requiere compensar en cualquier caso el
“efecto de nivel” dado por el valor inicial de la demanda de no transables del sector transable compatible
con el volumen de actividad y los precios del sector N en el punto de partida.

Los argumentos del stop go han puesto especial atencion sobre la dindmica de las reservas
internacionales: las devaluaciones asociadas a la transicion a la fase de baja del ciclo buscaban como
objetivo basico recomponer la tenencia de activos externos del banco central, lo cual implicaba, en el tipo
de economia considerado, inducir un superavit comercial. Para representar esos comportamientos se debe

considerar un esquema monetario, donde se tienen en cuenta las interacciones entre las condiciones de
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liquidez y el desempefio de los mercados de bienes reales. La seccion 3 aborda la cuestion a través de un
modelo muy sencillo, donde la aparicién de excesos de oferta/demanda de dinero repercute sobre los gastos
de consumo, de un modo que, en particular, reduce la propensién a demandar bienes ante una depreciacion
que licta el valor real de los activos monetarios del publico. En la seccidn 4 se presentan breves comentarios
sobre algunas cuestiones no consideradas en los ejercicios, como la determinacion enddgena de los salarios
y de la intensidad del traslado de variaciones cambiarias a los precios internos y las dinamicas de las

capacidades de produccién de bienes. El apéndice incluye desarrollos de algunas derivaciones de resultados.

Seccion 2. Demanda agregada, salarios, tipo de cambio y distribucion del ingreso

Se parte de una tradicional representacion esquematica de una economia semi- industrializada, la
cual incluye un sector productor de bienes transables y un sector productor de bienes no transables. El sector
transable, denotado aqui por T, utiliza un factor fijo (tierra) y su oferta se representa (supuesto no trivial)
como inelastica a efectos del analisis ciclico. La otra rama de actividad utiliza trabajo e insumos importados
para producir, en condiciones de competencia monopolistica, un conjunto de bienes (N) que, por razones
técnicas o0 econémicas no se comercia internacionalmente. Este sector se asimila a la economia urbana y, en
particular, incluye a la industria manufacturera, suponiendo que sus productos no acceden a los mercados
externos y, dado el régimen de importaciones, no ingresan al pais productos competitivos de los fabricados
localmente. La produccion de no transables, entonces, es complementaria de las importaciones (intermedias)
y esta determinada por la demanda, dado que, por hip6tesis, no existen restricciones de capacidad ni de
disponibilidad de trabajo, que es de oferta perfectamente elastica al salario dado. EI empleo, se supone en
una primera aproximacion, esta exclusivamente generado en el sector N, y se postula que el nivel de salarios
no varia ante, por ejemplo, un incremento del tipo de cambio.

Con esa estructura productiva, la configuracion social se compone de tres grupos: los propietarios
de tierra (T), los trabajadores (L) y los capitalistas urbanos (KN) cuyo ingreso se genera por la aplicacion de

un mark up (z) sobre los costos en el sector N.



A los efectos de la determinacion del producto y del empleo, lo que interesa es el valor real del
gasto en no transables. Las funciones de demanda de los dos bienes son especificas a cada grupo, el de los
trabajadores y el de los capitalistas, que engloba a los conjuntos T y KN. Sin que ello afecte los resultados
del ejercicio, la absorcion interna del bien transable puede interpretarse de varias maneras, sea simplemente
COMO cONsSUMO, Sea ComMo Uso para otros propositos, por ejemplo la acumulacion de activos externos?. En
una primera aproximacion, que permite enfocar de manera directa la intuicion econémica de la cuestion, se
consideran funciones de demanda donde cada individuo destina a la compra del bien no transable una
proporcion dada (pero que en general sera distinta para cada grupo) de sus ingresos®.

El esquema seria entonces como sigue:

Produccion
Bien transable: y oferta fija.
Bien no transable: y, producido con trabajo (L), insumos transables (I), combinados con coeficientes fijos

por unidad de produccion (v y y! respectivamente)

Precios

Bien transable: p; = e, donde e es el tipo de cambio nominal (que se supone exdgeno); los precios
internacionales estan normalizados a uno.

Bien no transable: py = (1 + z)(yNw + yNe) donde w es el salario unitario, también considerado exégeno

a los efectos del ejercicio.

2 El andlisis en este punto no es explicitamente intertemporal, pero se puede pensar como imagen de una “tajada” de
tiempo, influida por planes a futuro que quedan implicitos. Eventualmente, seria posible formalmente contemplar
“consumos negativos”, del bien transable como representacion de financiamiento externo tomado por alguno de los
grupos.

3 Si se quiere, esas funciones pueden ser racionalizadas a partir de preferencias Cobb- Douglas. Mas adelante se
comentan formulaciones alternativas, en particular, demandas que admiten la existencia de minimos indispensables
de consumo de ciertos bienes antes de gastar en otros (a la Stone-Geary), y funciones donde el consumo del bien
depende genéricamente del poder de compra del ingreso en términos del bien (como suponen, por ejemplo, Krugman
y Taylor, 1978).



Ingresos
Los ingresos nominales vienen dados por:
Grupo L: Y, = yNwyy
Grupo T: Yr=eyr
Grupo KN: Yen = z(yNw +vyNe) yy
Se infiere que la generacion de ingresos y de producto en el sector no transable satisface la condicion:

Yw=ponyn=QQ+2)(yiw+y'e)yy =Y, +Yen + v e Yy

Demandas
Bien transable
Trabajadores (grupo L): Ck=p; ck=aky,
Capitalistas (grupos T+ KN):  CX = py cX = af (Y7 + Yin)
Bien no transable:
Trabajadores (grupo L): Ck =py ck = aky,
Capitalistas (grupos T+ KN):  C¥ = py c& = a& (Y7 + Yin)

Donde, para satisfacer las restricciones de presupuesto, debe ser el caso que: at. = 1 — k4, para cada grupo i.

Condiciones de balance
La generacion y los usos de ambos bienes, en términos nominales, satisfacen:
Bien transable: Yr=CEk+CE+1
Donde I = ey} yy denota la utilizacidn total de bienes intermedios transables en la produccion de N.

Bien no transable: Yy = py vy = Ck + CK

4 Vale notar aqui también (cf. Nota 2) que, a los efectos de este andlisis de un solo periodo, las propensiones a gastar
en transables pueden representar no sélo disposicion a consumir el bien T sino también incluir una determinada
proporcion del ingreso que se destina a la demanda del bien T como activo. Ambos usos detraen del mismo modo de
la demanda de N.



Naturalmente, se verifica que las igualdades entre generacion de ingreso en cada sector y demanda del bien
correspondiente, junto con las condiciones de conservacién, permiten deducir la restriccién agregada de
presupuesto.

La produccion del bien no transable viene dada por el volumen de la demanda al precio dado, o sea:

pvyn = (L +2)(viw+yle) yy = agly + af (Yr + Yy)
O bien:
A+ 2)(vi'w+v'e) yv = ayylwyy +af(eyr + z(vL'w + v/ e) yn)
Lo cual se reduce a:
[(af + zaf)yi'w + (1 + zaf)y[ elyy = afeyr

Se puede ver que, para valores fijos del salario y del tipo de cambio, el producto del bien no transable es
aqui proporcional al gasto proveniente del sector T, de modo que en una economia como la descripta, la
actividad en el sector N depende positivamente del producto de T. Dicho de otro modo, dada la restriccion
externa, la demanda de no transables esta constrefiida por la oferta de transables.

Usando la condicion de balance de transables, la ecuacion anterior se puede reescribir como:

[(atyi'w +afz(y'w +vi'e) + vl el yy = C + CFY + 1 = affeyr = Cf

De esta expresion se observa que las ventas de bienes transables que (a cambio de N) realizan los
productores de T al sector N cubren el uso del bien transable por parte de los actores que participan en N,
sea en la forma de utilizacién de insumos para la produccion o del gasto en transables realizado a partir de
su ingreso por los trabajadores y por los capitalistas de N. De esta manera, la igualdad tiene caracter
genérico, y es independiente de la forma especifica de las funciones de demanda, porque se deriva
directamente de la condicion de conservacion de transables o, si se quiere, de la restriccion externa.

Ademas, de la misma ecuacion se observa que la produccion yy depende del “salario en dolares” y
que, consecuentemente, vale una proposicion de neutralidad: una devaluacion, por ejemplo, acompafiada de
un incremento de salarios en la misma proporcion mantiene el nivel de producto. Esta propiedad deja de
valer cuando existe alguna otra variable fija en términos nominales, como se ilustra en la seccién siguiente

en una extension del esquema a una economia monetaria.



Efectos de variaciones del salario unitario o del tipo de cambio

En la formulacidn anterior, como el producto no transable es funcién de w/e, el andlisis del efecto
de una variacion de salarios es simétrico (en sentido inverso) al de un movimiento del tipo de cambio. Se
puede ver que, como un incremento de los salarios en el sector no transable induce una suba en las demandas
del bien transable por parte de los recipientes del ingreso generado en N. Asimismo, un mayor nivel del
salario relativo al tipo de cambio implicaria aqui una caida en el volumen de demanda y de produccion de
N, independientemente de la magnitud de las propensiones ak y aX.

La ldgica de este resultado, tal vez contra-intuitivo, puede verse del siguiente modo. Es ciertamente
el caso que cuanto menor sea la predisposicion al gasto en el bien interno del grupo cuyos ingresos se derivan
de la produccidn de transables, menor sera el nivel del producto de N. Por otro lado, si la propension a
consumir N de los trabajadores es mayor que la de los capitalistas, ak > a¥, una transferencia de los
segundos hacia los primeros de una cantidad dada de recursos elevaria la demanda del bien no transable v,
dada la hipotesis de oferta elastica, esto se reflejaria en un mayor producto y,. Esa redistribucion de suma
fija disminuye el “uso no productivo” de los transables (porque, bajo el supuesto sobre 10s coeficientes del
gasto, el grupo L destina una menor proporcion de su ingreso que K a demandar T): resulta asi un exceso de
oferta de transables que permite incrementar la utilizacion intermedia dentro de la restriccion externa. Sin
embargo, en el presente ejercicio, un incremento del salario w no afecta per se a la demanda de transables
por parte del grupo T, mientras que eleva el gasto en esos bienes de los grupos “urbanos”: para una oferta
de transables fija, la utilizacion de insumos se reduce, junto con el volumen de produccién de N, cuyo
consumo se redirige hacia L y en contra de T° (véase el apéndice 1.a para una formulacion en términos de
variaciones proporcionales).

Como se mencion0, los resultados pueden reproducirse en una formulacion donde lo que se

modifica es el tipo de cambio. Los desplazamientos de esa variable tendrian efectos analogos (de signo

5 En el caso del grupo KN, su ingreso en términos de N por unidad de produccién de ese bien permanece constante
(por construccion) ante variaciones de precios de los factores, w, e; por lo tanto, su volumen de demanda de no
transables cambia proporcionalmente al nivel de actividad y.



contrario) a los de incrementos en el salario. En el caso bésico, para satisfacer la restriccion externa pre-
devaluacidn, siendo positiva la demanda de consumo de bienes transables por parte de los grupos (L y KN)
cuyo ingreso se genera en el sector N, debe cumplirse que el gasto en no transables por parte del grupo T
sea mayor que la utilizacion intermedia de transables en N; de ahi que, con funciones de gasto proporcionales
a los ingresos, el efecto de una suba del precio de los transables sobre el gasto en no transables del grupo T
excederia el impacto sobre los costos y los precios, y daria lugar a un exceso de demanda de ese bien.
Entonces, se puede ver el motivo por el cual en este caso no se observa un efecto contractivo ante
un incremento de e. Si el tipo de cambio experimenta una variacién proporcional é, el incremento del gasto
en N por parte del grupo T es (dada la hipdtesis de propensiones constantes): é(aXey;) = é(Ck + CKV +
1), donde la igualdad se verifica por la condicion de balance de transables. Al mismo tiempo, la variacion
del gasto en T proveniente del sector N es, a produccion de no transables dada: é(aXzyNe + 1) < (CKV +
I)é. Es decir: la suba del gasto en N proveniente de T es mayor que la suba del gasto en T que viene de N:

queda entonces un exceso de oferta de T, y de demanda de N, que se reflejaria en un mayor producto yy.

Observaciones:

Redistribucion dentro del sector N

Los resultado obtenidos previamente se aplican al impacto de una variacion del salario (o del tipo
de cambio) manteniendo constante el mark- up, z, en el sector no transable: si sube w, el aumento de precios
de N licta el gasto real en el no transable proveniente del grupo T, en méas de lo que eleva el consumo de
los trabajadores. La situacion variaria si el incremento salarial fuera absorbido por los margenes. Ahi, a
precios de N constantes, una suba de salarios no afecta el volumen de compras por parte del grupo T,
mientras que redistribuye ingresos desde los capitalistas (KN) con menor propension a consumir N a los
trabajadores (L) con mayor propensién. En consecuencia, se genera un exceso de demanda de N (y, como

contrapartida, un exceso de oferta de T), que empuja hacia arriba producto y empleo en el sector no transable.
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Empleo en ambos sectores, Ty N

Ahora, la produccién del sector T se representa con una tecnologia de coeficientes fijos con dos
factores, tierra y trabajo, suponiendo un salario uniforme para los trabajadores de ambas actividades. La
existencia de empleo también el sector T puede modificar el signo de la respuesta del producto de no
transables ante un incremento de salarios. Para eso se requeriria que la intensidad de uso de trabajo en el
sector N no sea muy grande (de modo que la variacion de w no tenga un efecto fuerte sobre los precios de
los no transables), y que la demanda de los trabajadores de T tenga un peso considerable en el gasto en no

transables (véase la seccion b del Apéndice).

Sector N competitivo, con rendimientos decrecientes

Se puede considerar un escenario donde el sector no transable opera con una funcién de produccion
convencional (sea, Cobb- Douglas) y, con salarios todavia dados exégenamente, los precios se determinan
en forma competitiva, y el empleo esta determinado por la demanda de trabajo de las firmas. En el caso
donde no hay empleo de trabajo en el sector transable, se encuentra (véase la seccion ¢ del Apéndice) que
un incremento de salarios implicaria un menor producto de N. Aqui también podria existir un efecto
expansivo en la medida en que el sector T ocupe trabajadores cuyo gasto en N sea significativo para la

demanda total dirigida al sector, y que la produccion de no transables sea intensiva en insumos.

Distintas especificaciones de las demandas

Con formas diferentes de las funciones de gasto, se modifican algunos patrones de respuesta, aunque
sigue presente el efecto de nivel por el cual, si en la posicion inicial existe una demanda de transables
proveniente de los grupos cuyo ingreso se genera en N, debe haber necesariamente un flujo de compras
desde el sector transable que permita cubrir ese gasto, mas el requerido para abastecer la produccién de N
con los necesarios insumos transables. En consecuencia (dejando de lado el caso donde pesa el gasto de los
trabajadores del sector T), la magnitud de la demanda por N proveniente de KT (que crece con el tipo de

cambio) debe ser suficientemente grande en el punto de partida, lo cual se refleja en el impacto de la depreciacion.
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El resultado anterior vale bajo el supuesto de gastos proporcionales a los ingresos. Si, en cambio,
son distintas las propensiones medias y marginales al gasto en N, intuitivamente, apareceria un efecto de
tipo contractivo ante una suba del tipo de cambio si el grupo T destina a las compras del no transable una
proporcién baja de su ingreso incremental, mientras que los trabajadores responden de manera ineléstica en
el margen a la pérdida de poder de compra en términos del bien T.

Una forma sencilla de diferenciar entre proporciones medias y marginales de gasto en cada bien es
contemplar la existencia de niveles de consumos minimos “basicos” (a la Stone- Geary, 1950, 1954).
Cuando la demanda de los trabajadores esta muy influida por el requerimiento de satisfacer un consumo de
subsistencia de T, una elevacion del tipo de cambio forzaria a ese grupo a distraer una parte mayor de sus
ingresos de la compra de N. Sin embargo, aunque la presencia de este efecto tiende a reducir la produccién
agregada, no bastaria de por si para generar un efecto recesivo (véase el apéndice 1.d). Si ahora se introduce
un consumo basico de N por parte del grupo T, lo cual implica que la propension marginal a consumir ese
bien es menor que la propension media, aparece otra influencia que aminora el incremento de la demanda
de no transables derivado del mayor ingreso de los T ante una suba del tipo de cambio. Aqui puede surgir
un impacto neto recesivo ante una suba del tipo de cambio cuando la traslacion de ingresos hacia el grupo

T tiene muy poca repercusion sobre la demanda de N por parte de ese sector.

Algunos efectos intertemporales

Como se mencioné previamente, los argumentos presentados hasta aqui pueden incorporar de
manera implicita algunos comportamientos orientados al futuro. Pero estas son condiciones especiales. Un
analisis especifico requeriria tratar explicitamente las conductas de formacion de expectativas y el
funcionamiento de los mercados de activos. Sin buscar generalidad, se puede de todos modos contemplar
casos simples potencialmente interesantes. Uno de ellos es aquél donde (en una economia con dos factores),
el grupo T tiene acceso a comprar y vender activos internacionales (con, sea, una tasa de interés dada en

términos de bienes transables), mientras que los trabajadores experimentan restricciones de liquidez, y tiene
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lugar una devaluacion ante la cual es percibido (o sabido) que los salarios reaccionaran después de un rezago
de un periodo, donde quedan fijos en sus valores previos a la modificacion cambiaria.

En ese contexto, el grupo L, estd forzado a reducir su gasto en funcién de la caida corriente en su
remuneracion unitaria (es decir, no puede “traer al presente” el poder de compra derivado de la prospectiva
recomposicion salarial) mientras que el grupo T tiene la posibilidad de redistribuir el gasto en el tiempo.
Manteniendo la hip6tesis de que los gastos en ambos bienes (en cada periodo) se reparten en proporciones
fijas, se puede ver (Apéndice 1)f) que cuando los agentes T consideran a los consumos en distintos
momentos como malos sustitutos (o, dicho de otro modo, les desagrada considerablemente la variabilidad
del consumo), ellos tendran incentivo para trasladar gasto hacia el futuro en funcién de la expectativa de un
incremento en los precios de los no transables. Esto tiende a disminuir el valor de la demanda de no
transables proveniente de los T en el periodo en que ocurre la devaluacidn con respecto a lo que seria si el
cambio de precios relativos es permanente (o en un esquema de un solo periodo, dados los supuestos del
gjercicio). Ese comportamiento (asociado con un superavit comercial, con la contraparte de salida de
capitales) podria dar lugar a una contraccion del volumen de produccién no transable, hay muy poca
sustituibilidad en el tiempo de los consumos de los T y es grande la magnitud de los insumos transables en

el sector N.

En todo caso, se aprecia que los requisitos para que el puro desplazamiento de la distribucién de
ingresos induzca un efecto netamente contractivo de la devaluacion no resultan triviales. Sin embargo, la
evidencia de la economia argentina apunta hacia una asociacion definida entre saltos del tipo real de cambio
y caidas del nivel de actividad lo que involucra, en particular, una reduccion considerable de las
importaciones de bienes de produccidn, y una recomposicion de reservas internacionales, reflejo de un ajuste
de la balanza comercial. La consideracion de los movimientos de la balanza de pagos requiere incorporar al
analisis una dimension monetaria: esto no es consecuencia de la adopcion de un “enfoque” u otro, sino que
deriva simplemente de reconocer que una acumulacion de reservas en el banco central via ventas de divisas
por parte del sector privado resultantes de un superavit de comercio significa que desde el punto de vista
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del publico ha habido un exceso de demanda de dinero en contrapartida de un exceso de oferta de bienes.
En un contexto monetario, un incremento de los precios nominales, derivado por ejemplo de una variacién
del tipo de cambio, generaria un desbalance entre demanda y oferta de dinero, que repercute sobre los
mercados de bienes y se refleja en los flujos de ahorro y gasto. Este canal de transmisién macroeconémica,

combinable con los efectos distributivos, se considera a continuacion.

Seccion 3: Dinero, balanza de pagos y nivel de actividad

En este caso existen tres objetos potencialmente demandados por los agentes privados: bienes
transables (como articulos de consumo o activos externos, como se Vvio), bienes no transables y dinero. Este
Gltimo, naturalmente, es un activo, cuya tenencia inicial genera poder de compra, no devenga intereses
nominales, y es emitido por el banco central (de manera que a los efectos concretos es asimilable a la base
monetaria; el analisis hace abstraccion del sistema financiero y, en general, de los mercados de activos no
monetarios). La creacién o absorcién de moneda, se supone en este esquema, tiene lugar contra la
compraventa de bienes transables (variacion de reservas) o como contrapartida de transferencias, positivas
0 negativas, del banco central al sector privado. Se denota por 1\7Ij a las tenencias monetarias nominales del
agente j al comienzo del periodo, provenientes de la acumulacion anterior y de transferencias
contemporaneas, y por M; al stock de dinero posterior a las transacciones del periodo. Si, por simplicidad, se

postula que el gasto en bienes se destina plenamente al consumo, la restriccion de presupuesto viene dada por:

<<

+M; = C} +C), + M
En esta formulacion, el ahorro del agente consiste en consumo sacrificado a fin de incrementar las tenencias
de dinero.

Para concretar la discusion, las demandas se especifican a la Stone-Geary para el grupo L (0 sea,
con un consumo minimo de subsistencia en forma de bienes transables; véase el apéndice 1.b), y con

funciones de gasto proporcionales a la magnitud de los recursos disponibles para los capitalistas. Es decir:
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Demandas
Bien transable
Trabajadores (grupo L): Ck=eck=eck+ak(y,+ M, —eck)
Capitalistas (grupos T+KN):  CK =e cX = CL + CEN = ak(V; + My + Yy + Myy)
Bien no transable:
Trabajadores (grupo L): Ck=pyck =ak(y,+ M, —eck)
Capitalistas (grupos T+KN): CK =py K =Ch+ CEN = al(Yr + My + Yy + Myy)
Dinero:
Trabajadores (grupo L): M, = ak (Y, + M, — eck)
Capitalistas (grupos T+ KN): My = My + Mgy = al (Yr + My + Yy + Myy)
Donde, para cada grupo i, ak =1 — a} — al,

Las tenencias de dinero se encuentran en un estado estacionario si, dados precios e ingresos, M; =

M;, en cuyo caso, los agentes planearian que el ahorro (definido como se hace aqui) sea nulo. Para los

propésitos del ejercicio, se supondra que en la situacion de partida (previa a los movimientos de precios que

generan el impulso exdgeno) se verifica esa condicién, lo que se puede ver, equivale a:

i, = % ¥, — eck)
=———(Y,—ec
L= g Ut T

K

il (Yr + Yn)
1—af T T IkN

MK=

Entonces, la condicion inicial para la ecuacion de balance para el bien N:

ay ay

pvyn = A +2)Gw+yledyy = 1—L(YL —eCr) + —% (Y7 + Ykn)
—ay 1—-ay

Esa ecuacion se reduce nuevamente a:
Ch=Y—CF =Ck+CEN +1

Dado que, por hipotesis, los agentes programan mantener constantes sus tenencias de dinero a los precios

fijados exdgenamente en el punto de partida, el resultado seria el mismo que en el caso no monetario. Sin
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embargo, una variacion de precios perturba la situacion de acumulacién de dinero nula, y consecuentemente
modifica el impacto sobre la demanda agregada y la actividad. Asimismo, recordando que la acumulacion
de reservas equivale al exceso de demanda de dinero respecto de la posicion inicial, la condicion de balance
de transables se expresa como:
Yr—CF = Ck + CEN + 1+ (M, + My) — (M, + My)
La demanda agregada de N se puede escribir como:
pvyn = A+ D@L w+ye) yy = ay (Y, + My — e ¢5) + ay (Yr + My + Ygy + Myy)
Lo que es equivalente a:
{{A—ap) +2zQA —aDlyi'w+[1+2(01 —adD] v elyy
= akeyr — akeck + ak M, + ak(My + Myy)
En segunda instancia, diferenciando, ante una variacion del tipo de cambio, se observa:
{{A —ap) +z(L —aDlyi'w+ [1+2(1 — af)] v/ e}dyy
={afyr — ay ¢f — [1+2(1 — af)] v yn}de
De esta manera, la repercusion directa de la devaluacion sobre el producto de N resulta entonces de
varios efectos:

i El incremento en la demanda proveniente del grupo KT. La suba de ese gasto es proporcional a
la suba del valor del producto de transables, pero la correspondiente tasa de aumento es menor
gue la tasa de devaluacién, porque la tenencia inicial de dinero no varia en términos nominales,
lo cual hace que los recursos a disposicion de ese grupo se reduzcan en términos de divisas.

ii. La detraccion al gasto en no transables derivada del incremento en el valor nominal del consumo
béasico de transables del grupo L.

iii. La detraccion al gasto en no transables derivada del incremento en la demanda de transables y
de dinero por parte del grupo KN a raiz del incremento de su ingreso nominal debido a la

devaluacion.
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iv. El efecto contractivo de la suba en los costos de produccion de N por el mayor precio de los

bienes intermedios.

Otra forma de escribir el lado derecho de la ecuacidn anterior, que determina el signo de la variacién de y, es:
1 _
E[Cﬁ —akM; —ak eck— (1 +z(1-— aﬁ)) I]
Esa expresion se puede reformular usando la condicién de balance de transables:
1 _
" [(CE—akeck) + (CKN —akzl) — alzl — ak M)
Es decir que indica que el volumen del producto de no transables esta influido:

i. Positivamente, por el exceso del consumo de transables del grupo L sobre el nivel basico; esto
refleja, nuevamente, un efecto de nivel, dado que la demanda de no transables proveniente de T
debe haber sido suficiente para permitir ese consumo.

ii. Positivamente, por el consumo de transables del grupo KN neto del que se generaba en virtud del
margen sobre los costos transables en N.

iii. Negativamente por dos términos de indole monetaria:

a. Lademanda de dinero del grupo KN derivada del margen sobre los costos transables en N,
gue también representa el monto del ahorro que el grupo realiza para incrementar sus
tenencias monetarias por cada punto de devaluacion.

b. El consumo de bienes N que el grupo T se abstiene de realizar porque, al estar dadas las
tenencias iniciales de dinero del grupo, los recursos consumibles (utilizables) no se elevan
proporcionalmente al tipo de cambio.

La devaluacion seria contractiva, entonces, si en la condicion de partida el consumo de transables
de los trabajadores no es mucho mayor que los niveles bésicos ¢k, y los efectos monetarios son relativamente
intensos. Un caso donde una elevacion del tipo de cambio seria recesiva es el de consumo de transables
plenamente inelastico por parte del grupo L, con una propension marginal al gasto en no transables de ese
grupo igual a uno, y en una economia de dos grupos (L y T, dejando de lado a los KN, es decir, si el mark
up z fuera chico): en el esquema no monetario la reaccion del producto seria nula; con dinero, el incremento
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de la demanda de moneda por parte del grupo T al subir su ingreso nominal abriria una brecha de demanda
que tiende a reducir yy.

En este contexto, la devaluacion es un instrumento que induce una venta neta de divisas del sector
privado al publico. Otro mecanismo posible seria una compra de transables por parte del gobierno,
financiada por impuestos (ver apéndice, seccion g, donde se encuentra que una operacion con esas

caracteristicas seria contractiva).

Seccion 4. Algunos comentarios

a. Inflexibilidades y movilidad de precios

¢Qué es una devaluacién, en el sentido que se le da en estos ejercicios? En una economia
inflacionaria, es comun observar incrementos del tipo de cambio que acompafian aproximadamente a las
variaciones de salarios y precios internos, 0 que se rezagan respecto de esos movimientos. Por cierto, no es
automatico que una elevacion del tipo de cambio esté asociada con alzas en los precios relativos de los
bienes transables. En los experimentos considerados anteriormente, se suponia que el tipo de cambio se
elevaba contra el salario, fijo nominalmente debido a alguna limitacion externa que trabaria su ajuste. Esta
pegajosidad, vale notar, se refiere a una suba, no una baja nominal de salario; sin embargo, la hipotesis mas
usual es que las rigideces contractuales operarian principalmente restringiendo movimientos descendentes.
De hecho, en las grandes devaluaciones historicas en la Argentina, se observan caidas apreciables de los
salarios reales pero (excepto en el caso, particular, del episodio de la ruptura del régimen de convertibilidad
en 2002), junto con significativos movimientos nominales. En esas condiciones, el cambio de precios
relativos apareceria, no tanto como un resultado mecanico de inflexibilidades preexistentes, sino como
consecuencia de comportamientos econdémicos especificos definidos segun la configuracion de impulsos
del momento.

En los esquemas no monetarios comentados previamente (donde las cantidades nominales estan
referidas a una unidad de cuenta que no esté definida en términos de ningln objeto particular que interviene
en los intercambios) vale una proposicion de neutralidad: una variacion proporcional del tipo de cambio,
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los salarios y los precios, en conjunto, no induce excesos de oferta o de demanda de bienes o factores. Hace
falta entonces algin impedimento exdgeno a ciertos movimientos de precios para hacer surgir efectos reales
de una devaluacion. La existencia de algun stock de activos nominales cuyo valor real se modifique por una
devaluacién remueve esa necesidad, y hace a la devaluacién intrinsecamente no neutral. Como un
crecimiento de precios proporcional al tipo de cambio contrae el volumen de demanda de bienes (por la
“licuacion” de activos), hay fuerzas que actian directamente para frenar la reaccion de los precios internos,
a partir de lo cual pueden entrar a jugar efectos adicionales, distributivos o financieros (al modo, por
ejemplo, de la revaluacion real de deudas en moneda extranjera que estudio Belozercovsky, 1969).

Una pregunta adicional acerca de las respuestas de los precios se vincula con la intensidad del
traslado (pass through) del tipo de cambio. Los argumentos tradicionales del stop-go suponen un impacto
directo considerable sobre los precios al consumidor; en los episodios de fuertes y abruptas devaluaciones,
de hecho se han observado aceleraciones inflacionarias marcadas. Al mismo tiempo, la experiencia reciente
de otras economias, incluyendo varias de la regién, ha llevado a identificar como hecho estilizado que los
coeficientes de traslado son tipicamente muy bajos, lo cual indica la ausencia de una asociacién inmediata
y estrecha entre los precios de las divisas y la de los bienes internos, e implica que pueden coexistir
movimientos significativos en el equivalente en moneda extranjera de los salarios y el poder de compra
interno de las remuneraciones. De hecho, si bien en una economia como la argentina (cuyos productos
exportables tipicos han sido commodities alimenticias, un punto enfatizado por la literatura tradicional) las
variaciones de precios de la produccion transable repercuten directamente sobre los costos de articulos de
la canasta basica de consumo, los margenes entre el valor de la materia prima y el precio de venta final
constituyen una proporcion considerable del precio al publico, y tienen un fuerte componente no transable.
En consecuencia, no habria necesariamente una proporcionalidad aproximada entre variaciones cambiarias
y precio del bien efectivamente consumido, aun cuando el objeto fisico del que se trate se derive
directamente de un transable cuyo precio se determina fundamentalmente por la condicién de paridad de
poder de compra interno y externo. Hay una cierta evidencia (e.g. Costa y Ruffo, 2016) segun la cual la

intensidad del traslado cambiario a precios en la Argentina depende del régimen macroeconémico, y es
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menor en estados de baja inflacion. Quedaria entonces como cuestion para el analisis hasta qué punto la
relacién entre el tipo de cambio y los precios internos responde a caracteristicas estructurales de la economia
0 a esta influido por rasgos de comportamiento (como fendmenos de coordinacion de ajustes de precios y

salarios) que varian a su vez segun las condiciones macroeconémicas.

b. Limites al producto: demanda agregada, capacidad de produccion, restriccion externa

Entre sus aspectos interesantes analiticamente, los modelos tradicionales del stop-go representan
una economia donde la determinacion del producto se define tanto por efectos de demanda como de oferta.
En el sector “urbano”, productor de no transable, se supone, existe una oferta elastica de factores internos
(trabajo e, implicitamente, capital fisico). La produccién responde a la demanda, que, a su vez, esta
condicionada por la restriccion externa: en Gltima instancia, el producto del sector N es aquél que genera la
utilizacion de insumos transables compatible con el balance entre disponibilidad y uso de esos bienes. A su
vez, la produccién (supuesta exdgena) de transables es la variable clave que condiciona la escala de la
economia, porgue acota la cantidad de bienes T a los cuales acceder la actividad no transable para llevar
adelante la produccion. Se desprende una proposicién importante: el volumen de demanda interna no puede
variar sin limites, sino que esta constrefiido por la oferta del bien transable.

El tratamiento del capital fisico abre otras preguntas. Las existencias de bienes de capital resultan
de decisiones previas de inversion, uno de cuyos determinantes claves son indudablemente las expectativas
sobre la utilizacion de los respectivos equipos. Una economia que crénicamente no alcanza a generar un
grado aceptable de aprovechamiento de la capacidad es una donde las previsiones que dieron lugar a la
instalacién de esos bienes se ven persistentemente frustradas, en una misma direccion. Asimismo,
discusiones aparte acerca de la consistencia y relevancia de la nocién de expectativas racionales, parece
dificil que esas condiciones perduren sin inducir una adaptacién de los stocks de capital a los niveles de
produccion alcanzables. En ese caso, la capacidad instalada se convertiria en otro limitante potencial del

producto. Se aprecia cdmo, partiendo de un esquema concentrado en el anélisis de flujos, se “cuelan” las
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consideraciones intertemporales, incluyendo aquellas referidas a la formacion de las expectativas y a la

dindmica de la interaccion entre decisiones de gasto, produccion y acumulacion de activos.

c. Apostilla final

La tradicional literatura del stop go ha sido un notable ejemplo de investigacion macroecondémica
inspirado en preguntas generadas por la observacién de la economia argentina. Queda abierta la busqueda
de esquemas que engloben esas contribuciones y las extiendan considerando la evolucién que han tenido

los instrumentos de analisis y la propia economia.
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Apéndice 1
a. Gasto proporcional al ingreso, en términos de variaciones porcentuales
Una manera de enfocar los mecanismos econdmicos que determinan las variaciones de yy es
utilizando directamente la condicion de balance en el mercado N:
PnYn = Cf + Cy + Cx™
Diferenciando esa ecuacion, y teniendo en cuenta a la especificacion de las funciones de demanda en la
seccion 2 del texto:
(Ch + Cy + CFMY (B + In) = pvyn By + In) = Cié + Ci(W + 9n) + Cx N (By + In)
En la expresion anterior, un signo como X indica el incremento proporcional de x. esa ecuacién se puede
transformar en:
ChIn = Cf(é — Pn) + Cx (W — Py)
O sea, dado que py = 6,yW + O;y&, donde 6;y denota a la participacion del factor j en los costos del
bien no transable:
CzC}A’N = (C£9LN - CIIVQIN)(é - W)
Es decir, la devaluacion (relativamente al salario) tiene un efecto expansivo sobre el producto de N a
través de la demanda del grupo T, y contractivo via la demanda de los trabajadores: se trata de evaluar la
magnitud relativa de los impactos.
Pero: €16,y — CLO,y es proporcional a: T — akI donde I es el valor de los insumos transables
empleados en N. Por la condicion de balance de transables: C% > I > akI. Por lo tanto, el efecto derivado

del incremento del gasto de los T seria méas intenso que la reduccion del consumo del grupo L.

b. Empleo en ambos sectores, Ny T
i Caso simple, sector N sélo trabajo
Por simplicidad: z=0, no hay markup, ni ingreso/consumo de capitalistas urbanos. Ahora la
produccion de T se realiza con tecnologia de coeficientes fijos en dos factores: tierra, de oferta inel&stica, y
trabajo, con oferta perfectamente elastica al salario w, supuesto igual al salario urbano (una variante simple
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resultaria de suponer salarios diferenciados). Dado que el insumo de tierra estd dado, también quedan
determinadas la produccién de T y la ocupacion en ese sector. Asi, el ingreso de los capitalistas rurales
consiste en el excedente generado en T: (eP; — yiw)yr
La producciéon de N se puede establecer mediante la condicién de equilibrio para los bienes
transables, que se expresa como la igualdad entre el gasto en transables originado en el sector N y el gasto
en no transables derivado de ingresos que se originan en T:
CEN +1 =L + cKT

Donde Lj indica a los trabajadores empleados en el sector j. Escrito de otro modo:

(akvkw+vkeP)yy = (akviw + afi(ePi — viw)) yr = (alfeP; + (ah — af)vkw) yr
Se puede ver que en la ecuacion que determina el volumen de y, aparece explicitamente la diferencia entre
las propensiones a consumir no transables de los grupos L y K: una redistribucién de ingresos originados
en el sector T hacia los trabajadores induce de manera no ambigua un aumento de la demanda y de la
produccién de N.

La respuesta de y, a una variacion de w en ambos sectores (0, simétricamente, con sentido inverso,

un desplazamiento de e) viene dada por:

(ahyvkwvkePdyy = ((ak — af)vk yr — abykyy) dw
El signo del lado derecho no esta definido sin ambigiiedad: depende del efecto relativo de la redistribucion
en el sector T que empujaria el gasto en N hacia arriba (con ak > a¥)y el impacto de la suba en w sobre el
precio del no transable.
Ese lado derecho se puede reescribir como:
(C§" + (CK" — afePryr) — CFM)W = (I — ayePryr)w

Se nota que, si la Unica utilizacion de T es para consumo (1=0) la respuesta de y, a w seria de signo inverso,
porque la suba del precio de N resultaria plenamente proporcional a la de w. Por otra parte, es también claro
que si el empleo de trabajo en T es pequefio, el efecto redistributivo seria consecuentemente reducido, lo

que también implicaria una reduccién de y, ante un aumento de w. Es decir que, en el ejercicio, el efecto
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del salario w sobre el producto de no transables seria positivo si la intensidad de trabajo en N no fuera
grande, y exista un peso considerable en la demanda de no transables por los trabajadores del sector T.

il. Caso con cuatro grupos: LN, LT, KN, KT

Ahora, la condicion de balance entre la demanda de T por los grupos N y la demanda de N por los
grupos T se escribe:

CPN+CEN + 1 =CF" + CXT

Con CXN el gasto en T de los capitalistas de N.

La ecuacion se puede expresar en términos de variaciones, ante un incremento de salarios:

(CEN + CEN + DYy + CENW + azwLyw = CETw — akwLw

En forma equivalente:

0
(CEN + CEN 4+ Dy + CENw + CENo v = CLTw — c,’&Tgﬁw
KT

Donde 67, denota la participacién del trabajo en los costos de N (insumos y trabajo, excluyendo mark-

ups), mientras que 6,7 es la participacion de L en el producto T (y 8k su complemento). Entonces:

- OLr NP
€+ CFY + Dy = (8" = O 5— = Cf" = CFY0un) W
KT

O sea:

~ HLT , ~ 1 ’, ~
(GHY + CEY + Dy = (1= CT = T 32— CI67, ) @ = (1 = G 5= = CE6 )0

Es claro que para que el producto de N crezca con w es necesario que el sector no transable utilice insumos

transables y que la demanda de esos bienes por parte de los trabajadores de T sea suficiente grande.

c. Sector N competitivo, con rendimientos decrecientes
Ahora, se supone que el sector N produce con rendimientos decrecientes (por simplicidad, segun
una tecnologia Cobb- Douglas) usando trabajo, insumos transables y un factor fijo (capital). El salario
unitario, como en el resto de los ejercicios, se establece de manera exdgena, y la oferta de trabajo es

perfectamente elastica, pero el empleo se determina sobre la demanda de trabajo de los capitalistas de N, a
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un precio del bien determinado enddégenamente. Las participaciones de los factores en el producto N son
constantes, de modo que los respectivos ingresos varian proporcionalmente al valor de produccién.
Entonces, la condicion de factibilidad que iguala la demanda de transables de N a la oferta neta de transables

proveniente de T se expresa, en términos de variaciones ante un incremento de w, como:

0
(" + ™ + Dy +90) = C' @ = T 2=
KT

Si se trabaja con el caso en que existe uso de trabajo en el sector T; 6;; indica la participacion del factor i
en el producto del sector j.

Pero, si la demanda de trabajo en N no esta restringida, la variacién del producto en el sector no
transable es funcion del precio del bien relativo a los precios de los factores:

N Oy O
In=7—0Fn — W) +—0Dn
Okn Okn

Dado que en el gjercicio, é = 0.

Entonces:
A - 1 PO
bn +In = m(euvw +In)

Por lo tanto, la condicion de equilibrio quedaria:

9 0,5 0,1
(CEN + CEN + ) —=— + (CLN Ny n— %= (i — ckT yp
! 1—9KN 1— 6k N Ok

9 0
(CEN 4 cENV 4 0 — _(CKN 4 1 4+ cKkTDyp
1- GKN Okt

O bien:

/\

(CEN + CEN + 1)

0 0 0
_ IN CLT ( ir v ) ]W
1- HKN 1— 6y " Okr 1—06kn

Es decir que el potencial efecto expansivo dependeria aqui también de un peso suficiente de la demanda de
N por parte de los trabajadores de T y de una participacion elevada de los insumos en la produccién de N.

Para el caso en que varia el tipo de cambio e, la condicion de balance es:

1
CHN+CEN + DBy + In) = . NTé
KT
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O bien:

y 0 1
(CEV 4+ CEN 4 )N (N kN TN s kTg
1- 9KN 1- GKN GKT

Usando la condicién de balance de partida:

yN QIN 1 91N
CLN+CKN+I _ 7N _—CLT_I_(__—)CKT:IA
e e D g T T ™ "o T °

El paréntesis del lado derecho de la ecuacidn es positivo si no hay empleo en el sector T.

d. Gasto en transables del grupo L con nivel minimo de subsistencia

Las funciones de demanda se representan ahora a la Stone- Geary, contemplando la existencia de
niveles minimos de demanda de ciertos bienes, con propensiones marginales constantes al gasto en funcion
del “ingreso discrecional”, en exceso del valor de aquel consumo fundamental. Para enfocar la atencion,
conviene considerar el caso basico de dos grupos (T y L), y suponer que los trabajadores tienen un consumo
de subsistencia del bien T (de modo que la propension marginal a demandar N es mayor que la propensién
media), mientras que para el grupo T, el requisito de consumo minimo se aplica sobre el bien N (o sea que
la propension marginal a consumir el no transable es menor que la media) Entonces, las funciones de
gasto/ahorro vienen dadas por:
Consumo del bien transable

Trabajadores (grupo L): Ck = eck = eck + ak(v, — ech)

Capitalistas (grupo T): Cf =ecl = al(Y; —pych)
Consumo del bien no transable:

Trabajadores (grupo L): Ck =py ck = ak(V, — eck)

Capitalistas (grupos T): Ch =pnck =pneh + ak(Yr — pnel)
La condicion de balance entre la demanda de N por parte del grupo T y la demanda de transables originada

en el sector N: C} = Ck + I se expresa como:

pnCy + an(eyr —pyCy) = ect + ap(yy wyy — ecr) +vi' e yy

26



O bien:
arpnCy + afeyr = ayect + aryl wyy +v[ e yy
Se ve claramente que la propension marginal a consumir N de parte de los T, a%, es menor que la
propension media y, para los L, la propension marginal a consumir T, a%, es menor que la media.
Diferenciando la ecuacién anterior, resulta;
arpnCDy + ajeyré = agecté + ary[ wyyw +y[ e yné + (ary'wyy +vi'e yn)In
Donde, como es usual, ¥ indica la variacion proporcional de x.
También se puede escribir:
arpnCyby + (Cy — afpney)é = agecté + (Cf — ajeCH)W + 16 + (afyl wyy +v{ e yn)In

O sea:

(a%yi"wyN + VINe YNIN a%pNEIE(ﬁN —é)+ (sz; —1é— C%W + ak,ec‘%(v’? )

Que, usando la condicién de balance, se reduce a:
(afyi wyny +vi'e yn)In = arpney By — €) + agecr(w — &) — Cx(w — &)
Y, dado que, con 6;y la participacion del factor j en los costos del bien N:
Dy = O v + 6y é
Resulta:
(arvlwyy +vi'e yn)In = [arpnCnOiy — (CF — ayecr)] (W — &)
Aqui también, la variacién del producto depende del desplazamiento de precios relativos entre salarios y
tipo de cambio. Se observa que:

i La presencia de los consumos “basicos”, de bienes T para los trabajadores y de bienes N para
los productores del transable inducen efectos negativos para la demanda de N de incrementos
de la relacidn tipo de cambio- salarios (lo opuesto ocurriria si los T tuvieran minimos requeridos
de consumo de T, y los trabajadores, de N).

ii. De todos modos, dado que C: — akeck > 0, no seria suficiente que los trabajadores tengan que

mantener un consumo de transables por encima del minimo ¢k para hacer que el impacto neto
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de una suba del tipo de cambio sea contractivo. Nuevamente, eso se deriva del “efecto de nivel”,
por el cual el consumo de N por parte del grupo T en la situacion de partida debe ser
suficientemente grande como para cubrir las demandas del bien T de los trabajadores y los
requerimientos de insumos para la produccion de N.

iii. El resultado contractivo tendria como condicion necesaria en este esquema la presencia de un
consumo minimo de N por parte de los T, que implica que la propensioén marginal a consumir ese bien
es inferior a la media y, por consiguiente, para un dado nivel absoluto de gasto inicial, reduce el efecto
positivo de un mayor precio de los transables sobre la demanda de N. Para ciertas configuraciones,
eso puede hacer que el producto yy se reduzca ante un aumento de la relacién €/,,. En el caso
donde el gasto en N de parte de los T estd determinado principalmente por su “consumo
minimo” y es poco sensible a variaciones del ingreso (pych =~ Cx; af ~ 1), suponiendo que
las demandas de los L son proporcionales a su ingreso (ck = 0), se tiene que la variacion del

producto de N tiene el signo de: Ck — 8,5 CH == 0,5CF — 1 = 0;5(CE — pyyN) < O.

e. Demandas de no transables funcién del poder de compra del ingreso

Una posible formulacién de la demanda por N, que fue utilizada, en particular, por Krugman y
Taylor (1978), especifica el volumen de consumo como funcion genérica del poder adquisitivo del ingreso
del individuo (grupo) respecto del bien®. Es decir: c,{, = fj(Y;/pn)- Entonces, la variacion proporcional del
consumo/produccién de N viene dada por:

In = unen (Y, — Dn) + un" en Tw — Bn) + uven Fr — b))

Donde, como en el texto, y,{, representa la participacion del grupo j en la demanda total del bien, mientras
que s,{, es la elasticidad de la demanda del grupo j respecto del poder de compra respectivo. Si la variacion

consiste en un incremento del tipo de cambio, é:

In = unenGn — Oin8) + ux" enIn + uyen (€ — 6;y€)

6 Una cuestion que surge con esa especificacion es la razonabilidad de la demanda “residual” del bien T, que debe
satisfacer la restriccion de presupuesto. A los efectos del presente ejercicio, el punto sera dejado de lado.
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O bien:
[1— (unen + 1R ef)1on = [uien — Oiv(unen + uven)1é
Usando que uk + uXN + uf = 1 esa ecuacion se puede transformar en:
[1— (ukek + N eK) 19w = [Oimisk (oK — ek) + el [k — Oy (1 — M) 1] &
Suponiendo que 1 > (ukek + ukNeX), el signo de y, esta determinado por el signo de uk —

6,n (1 — ukM). Pero, como se vio anteriormente:

1
PNYN

Uy — Oy = (Cx = D) = (CF +S) + (CFV + Skn)

Por lo tanto, la variacion del producto de N depende de un efecto distributivo, determinado por las
diferencias de elasticidades en las demandas de los grupos y, como en los casos previos, por un efecto de
nivel, cuyo signo depende crucialmente del signo del uso neto de transables por parte de los grupos cuyo

ingreso se origina en el sector no transable.

f.  Un caso simple de efectos intertemporales

Con una economia de dos sectores (T y N) y dos grupos (T y L), se considera un horizonte de dos
periodos. Los agentes T participan en el mercado internacional de activos, donde la tasa de interés real
en términos del bien T se denota r y esta dada. Los agentes L estan excluidos de ese mercado, de modo
que sus demandas se determinan como en el caso de un solo periodo. Los consumos de los T se
determinan por una decision intertemporal, en base a preferencias del tipo:

U = 1% (o) ety + 1% [ceoh) et
o o

Donde C ;; indica el consumo (por parte de los T) del bien i en el periodo j, y ¢ denota la elasticidad
de sustitucion intertemporal. La restriccion de presupuesto esta expresada como igualdad entre la
riqueza (percibida) y el valor presente del gasto

eyr ecCry Pn2CN2
——=ecr +——+py1cas +
1+7r Ty PN T

WT =eyr +
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Ahi, yr es el producto (exdgeno y constante) del bien transable,e es el tipo de cambio, supuesto
igual en ambos periodos (el ejercicio de interés es considerar una devaluacion nominal “permanente”),
mientras que py; indica el precio del bien N en el periodo j.

Se puede ver que los gastos en los dos bienes en ambos periodos estan vinculados por las
relaciones de proporcionalidad:

T
DN1CN1_PN2CN2_ON
ecrq ecra 6{%:

De manera que el valor presente de la demanda de no transables por el grupo T es:

Pn2Cn2
1+r

PniCn1 T = ayWT = afeyr(1+ ——

1+7r

Los consumos de no transables el tiempo estan relacionados por la condicion:

PNn2CN2 - B(1 + )[( TT)( N)]l—g
Pn1CN1 (C )(C
O bien:
Pn2Cn2 Pnz/e aT(1__) Cn2 1_1
Pn1Cn1 =pa+ )( v1/e ) "G Nl)

La correspondiente ecuacién de Euler se puede escribir entonces como:

1 T 1
(@2)7 = B(1 + ) Q20D = (1 4 r) @22y (12
N1 DPN1

Donde ryes la tasa de interés real en términos de no transables: (1 +ry) = (1 +71) %. Es claro
N2

gue cuanto menor la tasa de sustitucion, menor es la respuesta del perfil de consumo a los cambios de
los precios relativos intertemporales.
La relacién de gastos se reduce a:

Pn2Cn2 Pn2

)aN(l o)

=[FA+n]7 =

Pn1Cn1
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Si, por simplicidad, se supone S(1 + r) = 1, 0 sea que la tasa de interés en términos de T iguala a
la “tasa de impaciencia “, la relacion entre los gastos en no transables en los dos periodos se expresa:

PN2CN2 _ (PN2yak(1-0)
PN1CN1  PN1

De alli resulta que, si la elasticidad de sustitucion es baja: o < 1, la expectativa de aumento de
precios de los no transables incentiva un traslado de gasto en N hacia el periodo futuro. En el caso
limite de no sustitucion (o = 0), con consumos fijos en el tiempo, (en particular, cy; = cy), el valor
del gasto en el periodo inicial es inferior al de t = 2 en la magnitud plena de la suba de precios.

La demanda de no transables en t=1 por parte de los T se expresa entonces como:

1
Ch1=DN1Ci = ayw’ = a17\"/e}’T(1+1+r)
N1 N1tN1 1+ 1 (pﬂ)a%(l—o') 1+ 1 (M)afl(l—d)
1+7 py 147 py1

Se ve que, para un dado valor del producto de transables., cuando 6=1 se recupera el resultado del

caso uni-periddico y, cuando o<1, el valor del consumo es menor que el de aquél caso si % >1
N1

El gasto del grupo L es simplemente proporcional al ingreso corriente:

CN1 = PN1Ch1 = ANV WiYn1

El producto del bien N en t=1 viene dado entonces por la condicion:
T 1

ayeyr(1+17)

Pn1iYN1 = 6151 + C1€11 = 1
1+

L.N
+ anYL W1Yn1

PN2yal (1-0)
1+r (le) N

Recordando que: py; = yMw; +yNe queda:

T 1
ayeyr(1+—)
L., N N _ N 147
(aryrwy +vi e)yn: = +L(m)a%(1_g)

1+r*PN1

El caso a considerar es el de una depreciacion de magnitud porcentual é en t=1 (con un tipo de
cambio que se mantiene al nuevo valor en el periodo siguiente), y un incremento esperado de salarios

en t=2 del mismo tamarfio é.
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Diferenciando la ecuacion anterior, y teniendo en cuenta que en el estado de partida gﬂ =1 se
N1

puede ver que la variacion del producto de N satisface:

dyn1 Pn2. , A
5 o aheyr = l'eym — afeyral (1 - )dC /e

Donde el ultimo término captura el efecto intertemporal, que tiene un impacto negativo sobre la

variacion del producto si o < 1.

Dado que d (zﬂ) = 6, 5é, con 8, la participacion del trabajo en los costos del sector N:
N1

< ageyr —yi eyy1 — aneyraf (1 —o0) 6.y

La ecuacion se puede expresar como:

d
3;’“ « CT —1—0,yak(1—0)Ch = Ck — 6,yal(1 - 6)CT

En la Gltima expresion se usé la condicion de conservacion de transables en la posicion inicial (Cf; =
I + CE). Ladevaluacion seria contractiva en el ejercicio si las importaciones de insumos constituyen

una gran parte de la demanda de transables por parte del sector N.

Devaluacion y politica monetaria: economia con dos factores
El ejercicio consiste aqui en estudiar efectos de una mezcla de politicas, consistente en una suba del
tipo de cambio y transferencias monetarias del gobierno/banco central al puablico. Conviene, por
simplicidad, considerar el caso en que z=0, donde la economia estd poblada por los grupos Ty L
exclusivamente, y en la cual no se representa explicitamente el ahorro por via de activos no monetarios
(externos). Las funciones de gasto estan dadas a la Stone-Geary para el grupo L, con un nivel minimo de
consumo de transables, y son proporcionales a los recursos disponibles (ingreso més tenencias iniciales de

dinero) para el grupo T.
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La restriccién externa de la economia se escribe como:
Yr=CE+CE+1+ M, +M;)— (M, + M7)
O bien, en términos de volumenes:

(M, + My) — (M, + My)
e

yr=ck+ck+i+

La variacion del producto real de no transables est4 univocamente vinculada con la variacion del
volumen utilizado de insumos, i. Se observa, inmediatamente, que la acumulacién de reservas compite con
la demanda interna de transables para consumo y uso intermedio. Dado que y; esté fijo por hipétesis, una
disminucion de yy se corresponderia con una suba de la suma de consumos y acumulacion de dinero.

Los impulsos tratados aqui consisten en una devaluacion de magnitud proporcional é y una
variacion exégena en las tenencias de dinero (via transferencias) en proporcion M (la misma para ambos
grupos), partiendo de una situacion de balance externo nulo.

Las variaciones del consumo/produccién de no transables y de las reservas pueden escribirse como
(recordando que ¥ ¥ yy = i es la cantidad de transables usada en la produccion de N, y siendo M la variacion
proporcional de las tenencias de dinero a raiz de transferencias):

(A= apviw +y e)dyy = (afyr — aycr — Deé + (ay My + ayM)M
Para que la devaluacién por si misma sea contractiva, debe ser:
(akyr —akeck —ie=Ch —alM; — akcke — 1 = Ck — akcke —al My <0
Se supondra que ese es el caso.
La demanda de dinero de ambos grupos varia segun:
dM, = ak(dY, + M, M — ck eé)
dMy; = al;(yreé + MpM)
De manera que las compras netas de dinero (ahorro) del publico son:
dM, — M) = ak,(dY, — ¢k eé) — (1 — ak)M, M

d(My — MT) = 0‘17\:1(3’Teé) -(1- aIYl:I)MTM
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Recordando las expresiones para los Mj en la posicion inicial:
dM, — M}) = ak,(dY, — ¢k eé) — ak (Y, — ck e)M
d(My — My) = ajeyré — ayeyrM
Por lo tanto, la variacion de reservas, en términos nominales es:
d(My — M) + d(My — Mp) = ajy dY;, + (ayyre — aycre)é — [ap (Y, — ¢t e) + ayeyr]M
Se ve que, naturalmente, la accion monetaria a través de las transferencias M opera en sentido contrario al
impacto contractivo de la devaluacion, pero al mismo tiempo tiende a reducir las reservas. Una pregunta
que surge (e.g. Sidrauski, 1969) es si se puede encontrar una configuracion de politicas que lleve a un
incremento de reservas sin disminuir la produccion yy. A continuacion se considera el caso en que los
coeficientes de demanda son iguales para los dos grupos.

La mezcla de devaluacion y expansion monetaria/fiscal que mantendria constante y, es:

— — —_— a —_
ay(M,, + My) aNﬁ (Y, + (yr — ¢pe)

@ _ ay(yr —cple =1 _ ay(yr — cpe —1
é

Entonces, la variacion de reservas queda como (recordando que en la situacion considerada dY; = 0):

d(M — M) ay(yr — e =1

——— = ay(yre — cre) + a -
€ an 7 _N(IXM (Y, + vr — €he)

ay (Y, + (yr — 1) )

O sea que:

d(M-M) _ _
B < ay(yre — c%e) —(1 = ay)I=(ay(yre — C1L"e) —D+ayl

Se ve que, en principio, el signo de esa variacién es ambiguo. En todo caso, hay condiciones que impiden
alcanzar aumentos de reservas sin caidas de la actividad. Por ejemplo, una situacion donde el consumo de
T se limita a la demanda “basica” del grupo L y donde, entonces: ay =1 —ay Y (yre — cke) =1; el

mantenimiento de y, implicaria un nulo movimiento de reservas.

g. Compra de transables por el sector publico financiada por impuestos
El ejercicio ahora consiste en la adquisicion de transables por parte del sector publico, con recursos

obtenidos a través de impuestos que, por simplicidad se asumen proporcionales a los ingresos de cada
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grupo; y suponiendo que el sector transable no ocupa trabajo. Por hipdtesis, salarios, tipo de cambio y
margenes en N permanecen aqui constantes, de modo que también queda dado el precio del bien no
transable. Si g es el volumen del gasto publico en transables, la condicion de equilibrio para esos bienes
se escribe:
Ct¥ + GV + CFT + 1 =e(yr — g7)

Expresando las demandas de consumo en funcion de los ingresos, y teniendo en cuenta la presencia de
impuestos:

af(1 =)y wyy + af (1 = )z w + v eyl wyy + af (1 — eyr +v{'eyy = e(yr — gr)
Diferenciando con respecto aty g+ en el punto inicial donde ambas variables son nulas:

(CEN + CEN + Dyy — (CEN + cEN+CcET)dt = —edgy
Por la condicion de balance fiscal:
edgr = (Yo + Yy + Yyr)dt
De manera que:
€N+ N+ D Py = [(CFN + CFV+CFT) — Yy + Yy + Yyp)]dt

Es decir, el efecto de la operacidn fiscal seria contractivo.
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