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flexibles con perfecta movilidad del
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Eddy Lizarazu Alanez*

Resumen

Se examina un modelo de dos sectores productivos con precios flexibles, perfecta movilidad
detrabajo e inmovilidad del capital fisico, caracteristicas que garantizan € pleno empleo por
locual s ladisposicion ainvertir en capitalesfisicos aumenta, son necesarias una deflacion de
todos | os precios monetarios y unareduccion del circulante monetario al final del periodo. En
un model o de tiempo discreto dicho resultado no esintuitivo: el mercado agregado de trabajo
determina e precio relativo de los bienes independientemente de los demas mercados (bienes
y activosfinancieros). Por otro lado, s a principio del periodo se produce un incremento dela
cantidad de dinero, € efecto no es sdlo & aumento proporciona de todos |os precios moneta:
rios, también de la cantidad de dinero a fina del periodo. No hay consecuencias para las
cantidades producidas de |os sectores productivos, de tal suerte que se verificala proposicion
de neutralidad del dinero para un equilibrio de fin de periodo con dinero endégeno.

Palabras clave: dos sectores productivos, flexibilidad de precios, inmovilidad del capital
fisico, movilidad del factor trabajo, neutralidad del dinero.
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I ntroduccién

El andlisis de la macroeconomia tradicional se basa en la existencia de un solo
sector industria € cua produce una mercancia que puede ser adquirida a un deter-
minado precio. En tal perspectiva se acepta la hipétesis del bien “platilina’ por lo
que lamercancia es consumida o afladida al stock de capital. La manera de clasificar
la mercancia es a partir del tipo de agente econémico que la adquiere. Si o compra
una familia es un bien de consumo y s lo hace una empresa es un bien de capital
fisico. Esta caracteristica de una estructura unisectorial posiblemente fue motivada
por la idea de que en € corto plazo € precio relativo de las distintas mercancias
finales se encuentra fijo. No obstante, es méas provechoso proceder en términos de la
flexibilidad de precios (monetariosy relativos), mas alin si para periodos cortos exis-
ten fluctuaciones erréticas de ambos tipos de precios. Por otro lado, la cuestion de
estudiar modelos con un minimo de desagregacion esta latente. La naturaleza
bisectorial tiene unalargatradicion, lamentablemente hasido relegada por lapréactica
de un solo sector productivo, pero la estructura bisectorial ha estado presente desde
Marx y Keynes.! En consecuencia, es muy oportuno considerar la macroeconémica
en términos de una economia bisectorial. No somos los Uinicos que procuramaos
este enfoque, existen diversos trabajos que estan motivados por el mismo interés.?

El objetivo de este articul o es examinar una economia hipotética de propie-
dad privada de dos sectores productivos con mercados competitivos donde continua-
mente prevalece € vaciamiento de |os mercados de trabgj o sectorides, dicho andlisis
descansa esencialmente en dos supuestos: 1) laflexibilidad instantanea de los precios
y salarios monetarios, y 2) la perfecta movilidad del factor de trabagjo entre las ramas
industriales. En los dos sectores productivos, bagjo las permisas anteriores, alalarga
se impone no s6lo una tasa de salario nomina y real uniformes, también € precio
relativo de las mercancias. La contribucion ddl articulo concierne a la reflexion de
proposiciones relativas aunamayor inclinacion ainvertir y alaneutralidad del dine-
ro en una macroeconomia bisectoria, en tanto la integracion sectoria de los merca
dos de trabgjo conlleva un movimiento en la misma direccion del precio relativo de
loshienesy delatasade salario real. El andlisis difiere de Benavie (1976), Mackay

1 Hace mucho tiempo Leijonhuvud (1968) argumentd que la teoria de Keynes habia sido construida sobre la
base de dos sectores productivos e insinué sobre la necesidad de revalorar 1a teoria macroeconémica en términos
de una economia bisectorial. Ademés, |as primeras representaciones de La Teoria General de Keynes, tales como
la de Meade (1937) y la de Hicks (1937), han procedido desde la perspectiva de una economia bisectorial, un
hecho que la historia del pensamiento macroecondémico ha minimizado.

2 Lasiguiente lista de articulos considera explicitamente la existencia de dos sectores productivos como base
para la modelizacién de la teoria macroecondmica: Mackay y Waud (1973), Barens (1999), Benavie (1976),
Henderson y Sargent (1973), Lizarazu (2001, 2002) y Smith y Starnes (1979).



Un modelo macroeconémico de dos sectores productivos... 129

y Waud (1973) y Smith y Starnes (1979), quienes si bien examinan una economia
de dos sectores productivos con inmovilidad de capital, no se preocupan por €
acance de la fijacién de los precios relativos asociado con la unificacién de los
mercados de trabajo sectoriales de una economia cerraday sin gobierno.

La primera proposicion se exterioriza cuando la economia funciona al
nivel de pleno empleo y se registra un incremento en la cantidad demandada de
capitalesfisicos. En tal situacion ocurre unadeflacion de todos | 0s precios moneta:
rios, incluyendo latasade salario nominal. Lo anterior obliga a una contraccion del
circulante monetario afin de que se puedarestaurar el equilibrio monetario. Si bien
las consecuencias de tal perturbacién no son intuitivas, la explicacion radica en €
funcionamiento del mercado agregado de trabgjo, éste fija el precio relativo y la
tasa de salario real independientemente de |os mercados de bienesy activos finan-
cieros. En & mismo escenario, la segunda proposicién atafie a un incremento en la
cantidad de dinero al inicio del periodo. Las consecuencias son un aumento de
todos los precios monetarios y de la cantidad de dinero a final del periodo. Por
consiguiente, mientras las funciones de produccion de |os sectores productivos no
experimentan perturbaciones, cualquier turbulencia por el lado de la demanda de
mercancias obliga a la economia a un regjuste de las variables nominales para
refrendar el conjunto de precios relativos que logre € nivel de ocupacién plena de
los recursos de la economia

Este articulo esta dividido en cuatro secciones. En la siguiente parte se
exponen progresivamente algunos componentes de la estructura algebraica que son
utilizados para examinar el comportamiento de la economia de dos sectores indus-
triales con precios flexibles. En la segunda se consideran cuestiones relativas a la
ley de Walras, el mercado agregado de trabajo y la definicion de riqueza real, 1o
cua luego nos permite establecer una estructura algebraica idénea a nuestro obje-
tivo. En laterceray cuarta secciones se exponen gjercicios de estatica comparativa
en relacion con € caso de una mayor inclinacién ainvertir y acambios en la canti-
dad de dinero de principio de periodo. En ambos casos mostramos como se com-
portalaeconomia cuando se presentan tales disturbios. Por Ultimo, se presentan las
conclusiones.

1. Laestructura algebraica

La economia que estudiamos esta caracterizada por la existencia de dos mercan-

cias fisicamente diferentes. Las cantidades Q] de ambas mercancias, i = k,c, son
producidas en |os sectores corporativos (industriales) de bienes de capital fisicoky



130 Lizarazu

bienes de consumo c. La produccion de cada mercanciaes el resultado de la com-
binacién de dos factores de produccion, el capital fisico K y €l trabajo N, de acuer-
do con las siguientes funciones de produccion F[y G[ It

th = F[Ktk—l ’Ntk] D

Q =G[KS,N¢] %)

Siguiendo a Barro (1993: 221), K1 denota en cada funcién de produc-
cion al capital fisico a final del periodo de tiempo t-1. Dichas funciones satisfacen
las condiciones de regularidad econdmica: sus primeras derivadas son positivas
mientras que |as segundas son negativas, es decir hay productos marginales decre-
cientes en cada factor de produccion. Ademas, estas funciones son homogéneas de
grado uno, estan sujetas a rendimientos constantes a escala. Esta Ultima caracteris-
ticaimplicaque laretribucién al capital fisico esta en correspondencia con su con-
tribucion marginal a producto, por lo cual los beneficios econémicos de laempresa
representativa consisten de estos pagos, excluyéndose asi cualquier ganancia ex-
traordinaria.

Por otro lado, la capacidad instalada del capital fisico de cada sector pro-
ductivo esté fijay no experimenta cambios. La importancia de dicho supuesto se
puedevalorar mejor si consideramos situaci ones donde sucedelo opuesto. Por gem-
plo, s hubiese movilidad del capital fisico entre |os sectores corporativos la capa-
cidad productiva no podria ser un dato econdémico, seria necesario establecer una
estructura algebraica diferente para capturar tal caracteristica. Por otro lado, si la
inversion productiva fuera relativamente grande en relacion con la capacidad insta
lada, seria imprescindible considerar los cambios en las funciones de produccion
que resultan de las variaciones del capital fisico. En este articulo, por € contrario,
asumimos que el stock de capital instalado estafijo no sdlo a nivel de laeconomia
en su conjunto, también a interior de cada sector corporativo. De esta manera, la
idea de que la capacidad productiva esta fija no es otra cosa que una manifestacion
delainmovilidad del capital fisico entre los sectores productivos.

Otra caracteristica de la economia concierne a la cantidad de trabgjo, la
cual si bien al nivel delaeconomiaen su conjunto estafija, nolo estdal nivel delos
sectores corporativos dado que entre |os sectores productivos predomina la perfec-
tamovilidad del trabajo. Este supuesto equival e alaintegracion de los mercados de
trabajo sectoriales, por lo cual alalarga prevalecerala mismatasa de salario nomi-
nal apesar de que a priori los salarios monetarios son diferentes debido alas dis-
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tintas calidades de trabgjo. No obstante, € aprendizaje no es un obstéculo parala
acumulacién del stock de conocimientos, relegando a un plano secundario la cues-
tion de homogeneidad del trabajo corporativo.

En tales condiciones, ambas industrias consideran €l nivel de precios Pti ,

del producto i = k, ¢, como preestablecidos, por lo que laempresa gjustala cantidad de
demandalabora hastaigualar € valor del producto marginal del trabajo F[Jly G[[]
con la tasa de salario monetario vigente w.>

Ptk R [Ktk—l ’Ntk ]: 2 ©)

RG,[KEL NS =, @

Asi, podemos construir las relaciones de demanda de trabajo en cada
sector productivo de las condiciones (3) y (4), tal como a continuacién se indica:

N = N9 [0t 1B KNS [/ olo, 1P )<0 )

N =N[o' 1 RS KE]aND[ )1 dlw, 1PE)<0 (6)

Asumiendo que € capital fisico esté fijo, las funciones de demanda de
trabajo proveniente de | os sectores industrial es resultan ser relaciones inversas con
respecto alatasade salario real. Lajustificacion de esta propiedad es precisamente
lavalidez de laley de los rendimientos marginal es decrecientes del factor trabgjo.

Por otra parte, la restriccién presupuestaria para cada industria nos dice
gue € ingreso de las ventas totales mas los ingresos generados por la emisién de
titulos debe ser igual alos pagos sdariales, los dividendosy los gastos de inversion
en capital fisico.

kAKpk( ak k \_ kd K k k
PtQtPt(At_At—l)za)tNt +117 + P+ 1, ()
% Por cuestion de notecion, se definen F, zo”F[K!k ,Ntk ]/aNtk Y G, zaG[Kf ,Ntc]/éNtC para representar

las derivadas parciales de las funciones de produccion industriales. Lo mismo aplicara en otras derivadas parcia-
les, lo cua seré evidente seglin la exposicion.
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POQE + PE(A° = AT, )= o N& + 178 +PE+1¢ ®

A este respecto, asumiremos que las empresas distribuyen alas familias
todos sus ingresos en la forma de salarios y dividendos. De esta manera, por €
teoremadel Euler, e monto de dividendos para cadaindustria se expresa por medio
de las siguientes ecuaciones:

Htk = Pthtk - @, Ntkd = Ptk Fthk—l )

11§ =PQ{ o N =P°GK{, (10)

Si lainversion netadel capital fisico en cadaindustria es exclusivamente
financiada mediante la emision de nuevas acciones, entonces el valor nominal dela
inversion en bienes de capitales y la emision de acciones en cada sector industrial
esta representado por |as siguientes ecuaciones.

RUIK = R - AY,) (12)
RoIE = RE(A° - A7) (12)

Donde:
Ay A_,,i=kc, son las cantidades ofrecidas de acciones (titulos) que

corresponden a fin einicio del periodo; y

E paraj = k,c son los precios de | as acciones medido en unidades moneta-
rias que estan vigentes durante el periodo t.

En estas circunstancias la demanda de inversion en cada industria surge
de ladiferencia de dos precios monetarios asociados con € capital fisico, uno esel
precio de los nuevos bienes de capital fisico y € otro eslava uacién de los mismos
en el mercado de acciones. Si laempresa desea maximizar su riqueza deberdinver-
tir siempre que € costo del capital fisico en € mercado de bienes sea menor con
respecto alavaluacion del mercado de acciones. Esto es, latasaimplicitadel retor-
no del capital fisico debe exceder alatasa de rendimiento requerido por las accio-



Un modelo macroeconémico de dos sectores productivos... 133

nes. En el caso de expectativas estéticas, €l rendimiento sobre las acciones de cada
industria se mide por las siguientes ecuaciones:

_PIRKS _RRKYG
PAG PAS

R (13)

_RGKE _RGKE
PEA PEA

R (14)

En cambio, las tasas implicitas de rendimiento del capital fisico en cada
sector productivo son:

rk— Pththk& _ Pthk (15)
ORKE, P

c_ PICGthCfl — PtCGk (16)
PPKE RO

!

Adl lainversién fisica procede cuando latasa de retorno implicito del capi-
tal fisico exceda a la tasa de retorno requerido sobre las acciones r! > R/, j = ki,

pues € valor del mercado accionario de la empresa es mas grande que €l costo de
reemplazo de su stock de capital fisico. Estalltimarelacién eslaqde Tobin, lacua
dependiendo de los sectores productivos se expresa de la siguiente manera:

PkAX
th<: tAt1:

" _FR
k k
PKE, R

=K (17)

q; = =1 =—1 (18)
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La funcién de demanda de inversién expresada en términos de la q de
Tobin puede ser nula, positiva 0 negativa, dependiendo de si es igual, mayor o
menor alaunidad. Esto es, parai = k,c, lafuncion de inversion tomalos siguientes
valores:

0 s g=1
li={>0 s g>1 (19)
<0 s qg«1

Dada esta caracteristica, podemos concebir las funciones de demanda de
inversion sectoriales como:

1€ =1¥[g" i *[]/ dgf >0 (20)

1°=1°[qe [l °[ 1/ dgf >0 (21)

Consecuentemente, la demanda de inversion agregada viene representa-
da por:

L=t ok Jerefac =1 o o Jre = a1 769k s 0.1, =01 1 o9f >0 (22)

Ahora bien, supondremos que las tasas de rendimiento requerido de las
acciones en cada sector son iguales, de manera que se cumple R[k =R°=R.. En

tales circunstancias, tanto g como ¢ satisfacen las siguientes propiedades:

o =9[R ].qx <0 (23)
o =o°| 2 R |=a°[p. R ].¢ <0, 0% <0
t pt1 = P Mp ' 1R (24)

4 Aqui se definen, respectivamente, q:;e = qu []/ dry, q; = aqC []/ opy Y ch = 0qc[‘]/ OR; .
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Donde:

_B
pt Ptc .
Por otra parte, el ingreso real que percibe el total de familias de la econo-
mia, medido en unidades de bienes de consumo, esta representado por la siguiente
ecuacion:

Yt:(a)tNt+Htk+HtC)/ Ptc:Pth+QtC (25)

Lasfamilias ofrecen sus servicios laborales a cambio de salarios, mantie-
nen dinero y acciones, reciben dividendos sobre sus acciones, ademés compran
bienes de consumo. Dado lo anterior, e conjunto de las familias satisface la si-
guiente restriccion presupuestaria agregada:

c k(K k —cf.c c k c c
R Ct+(Mt_Mt—1)+Pt (At _At—l)"'Pt (At _At—l)Ea’tNt+Ht +I =P Y (26)

Asumiremos que las decisiones econdmicas de las familias con respecto
ala cantidad de trabgjo y consumo son secuenciaes, de manera que la oferta de
trabajo depende Unicamente de la tasa de salario real.® Desde luego, la tasa de
saario real apropiada es aguella que esta medida en unidades de bienes de consu-
mo. Por consiguiente, la funcion de oferta de trabajo agregada esta representada
COMo Se muestra a continuacion:

NZ =N, 1 P°].aN*[ )/ 8l )0 27)

5 Las funciones qk[‘] y qc[.] incluyen también a la cantidad de trabajo y a capital fisico de cada sector

productivo, respectivamente. En la exposicion, sin embargo, son omitidos no sélo por una cuestion de simplifi-
cacion en la notacion, sobre todo porgue la economia alcanza una situacion de reposo por el lado del sector
productivo anticipadamente a la operacion de funcionamiento del resto de los mercados involucrados.

8 En la teoria walrasiana del equilibrio general de los mercados el rasgo caracteristico es |a interdependencia
de todos los mercados. No sucede asi en la macroeconomia clésica unisectorial de precios flexibles, la cua
procede en términos de una estructura secuencia del equilibrio general: el mercado de trabajo determina el
salario rea y los demés mercados se gjustan a nivel de produccion implicado por e pleno empleo. En este
sentido es impopular dicho enfoque puesto que el procedimeinto apropiado deberia ser la reprocidad e influen-
cia mutua de todos los mercados participantes.
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Al principio del periodot (o al final det-1) lariquezareal delasfamilias
W1, valuada a precios de consumo, esta dada por la siguiente ecuacion;

M2+ gAtk—l + EA[C& N M4

W, = : - FeKis i G K&y
R R

R R

+ Py (28)

Las funciones de demandareal de |as acciones de ambos sectores pueden
ser agregadas en una funcion de demandatotal real de acciones V; donde € nume-
rario es €l bien de consumo:

Dk akd  pepcd
v P PEA
R’ R’

(29)

Esta agregacién es posible gracias al supuesto de que ambos activos son
considerados como bienes sustitutos perfectos, de manera tal que los consumido-
res estan dispuestos a sustituirlos a una determinada tasa.

En este punto, resulta conveniente asumir la simetria en los argumentos

de las funciones de demanda real por bienes de consumo C;, dinero L =M, /P° y

acciones th, las cuales dependen de latasa de rendimiento R;, ingreso real Y; y la
riqueza real inicial W1, de manera que se tienen las siguientes funciones:”

C, =C[Y,.R W] (30)
L, =LY, R.W,] (31)
Ve =V R W] (32)

7 Las derivadas parciales implicadas para estas funciones son: C, = éC[-]/ oY ,Cy = éC[-]/ R,
ca=clliam,, y=alllx, Le=alli®. w=alliw,. v=a]a.

Vo= VLR vy = v gy
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Si bien & punto de tiempo relevante para la especificacidn de la riqueza
(variable de stock) en las funciones podria implicar a W; y no W4, preferimos
proceder con la Ultima dado que los agentes toman en cuenta el valor de lariqueza
medido por su capacidad de compra.

Una reformulacién de la restriccion presupuestaria de las familias
(26), ademés de considerar las funciones de demanda anteriores, da como
resultado:

CIY,. R WL [+ LY ROWL ]+ VY ROWL ] = Y+ W (33

En consecuencia, se tienen las siguientes restricciones sobre las deriva-
das parciaes de las funciones de demanda:

C1+L1+V151 (34)
C+L,+V, =0 (35)
Cs+Llz+Vz=1 (36)

Dadas estas restricciones, es posible imaginar las siguientes derivadas
parciales para el caso de funciones bien portadas:

0<C;<1,C,<0,0=C3<1 (37)
0<L;<1L,<0,0=<l3<1 (38)
0<V1<1,V»,<0,0sV3<1 (39

En este listado de derivadas parciales, laprincipal posibilidad es que pue-
dedarse 0 < V3< 1 (desigualdades estrictas), lo cual es diferente a caso de tiempo
continuo en el que setiene V3< 0. Laexplicacion esla siguiente: supongamos que
en un determinado instante del tiempo stbitamente aumenta la demanda de liqui-
dez debido a un incremento en e ingreso; en tal caso no es posible también un
aumento de la cantidad demandada por activos no liquidos, ya que por ladefinicidn
de continuidad no hay suficiente tiempo para que pueda darse €l proceso de ahorro.
No esel caso en tiempo discreto, donde precisamente hay tiempo suficiente para el
proceso de ahorro, por lo cual es posible que aumenten tanto la demanda por liqui-
dez como la demanda por activos no liquidos.
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2. La simplificacion de la estructura algebraica

El modelo macroecondmico puede ser resumido por € conjunto de ecuaciones
contenido en el Cuadro 1, incluyendo las condiciones de equilibrio de los merca
dos de trabgjo, bienes de consumo, bienes de inversion, dinero y acciones. Entre
algunos rasgos particulares, por g emplo, obsérvese la separacion de las funciones
de produccion (40) y (41) de cada sector, ademas de | as condiciones de equilibrio
agregado (46) e individuales de los mercados de bienes de capital (47) y de bienes
de consumo (48).

Cuadro 1
Estructura algebraica
o =ty me] -
Q= G[Kfﬁl,Nf] (41
NE = N9, 1 Ptk] “42)
g =N 7] “
NC"[wt/Pf]Jr de[wt/Ptk]:Ns[wt/Ptc] (44)
Y, = pQf +QF (45)
v=cl.Row ][ (R )" (o )] “9
(o (R ). (o R )| @k “n
o R y]-of (@8)
LY R g ] = mg TR (49)
R R T (%0
P =R IR (51)
W = (Mt_ll Pt°)+ o (Fthk_l/ R )+ (Gka_ll R[) (52)
Variables endégenas o/ RSy R p RS NS NG QL QP Y, R, Wg, MY

Variables predeterminadas Ktk_l, Kf_l, Mts_l, Atk_sl, Af_s1
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Por otro lado, la desagregacion del mercado laboral aparece representada
por (42) y (43), a mismo tiempo (44) captura el equilibrio del mercado de trabajo
agregado donde no hay separacion por el lado de la oferta de trabajo. El sector
financiero de la economia esta representado mediante (49) y (50), denotando las
condiciones de equilibrio del mercado de dinero y de acciones, respectivamente.
Por ultimo, se tienen algunas definiciones parala of erta agregada de producto (45),
el precio relativo (51) y lariquezainicial (52).

De lalista de las variables se infiere que hay maés variables endégenas
gue ecuaciones. Larazon es que algunas ecuaciones son dependientes entre si, por
lo cual para su andlisis sera necesario una version més idonea del conjunto de
ecuaciones. Antes, sin embargo, es necesario expresar algunos comentarios con

respecto aW.1 y M; yaque laprimera pareciera una variable exégena mientras la

segunda pudiera considerarse un instrumento de politica econdmica. W1 €s una
variable endégena debido a que denota el valor real de lariquezainicia calculado

por el precio del biendeconsumo P, el cual esatodas|uces unavariable endogena.

En €l caso de laofertamonetariaM;’, a priori depende del comportamiento de toda
la economia por lo que la politica monetaria debera llevarse a cabo en términos de

M7, lacua si es unavariable exdgena.

Ahorabien, con € proposito de obtener una mayor simplificacion consi-
deraremos tres aspectos:. a) laley de Walras, b) la condicion de equilibrio del mer-
cado agregado de trabgjo, y ) el papel de la definicidn de lariquezarea inicid.

2.1 Laley deWalras

Al agregar |as restricciones presupuestarias (7), (8), (9), (10), (11) y (12) podemos
observar que alguna de las condiciones de equilibrio de mercado (véase Cuadro 1)
es redundante. Su eliminacion es posible gracias a la restriccion presupuestaria
agregada, conocida como laley de Walras:

%(N‘kd NP NG e - Q)+ 1 —th)+(Lt - l\F/,lésJ+(\/td —gJEO (53)
t t t

De estamanera, por ejemplo, podemos suprimir (47) dejandose intacto el
resto de las ecuaciones. Como es sabido, no esimperioso eliminar dicho mercado,
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pudiera ser cualquier otro pero latradicion prescinde del mercado financiero. Aqui
seguiremos esta directriz para abstraernos del mercado de accionesy entonces exa-
minar €l resto de los mercados.

2.2 El mercado agregado de trabajo

Si bien € empleo esta fijo a nivel agregado, la naturaleza del mercado de trabgjo
descansa en la hip6tesis de la perfecta movilidad del trabgjo entre los sectores pro-
ductivos. Desde la perspectiva de las decisiones sobre la oferta de trabgjo no hay
ninguna division por ramasindustriales, por lo cua su formalizacion esigud a caso
de un sector productivo. La Unicadistincion aparece por e lado de demanda de traba
jo, aungue dicha separaciéon esta supeditada a la actuacion del mercado agregado
laboral. Laintegracion sectoria de los mercados de trabajo conduce aun predominio
del mercado de trabajo agregado sobre € resto de los mercados de la economia.

Se establece latasa de salario real a vaciarse el mercado de trabajo agre-
gado donde laigualacidn de latasa de salario real entre los sectores industriales no
€S un supuesto sino una consecuencia de la perfecta movilidad del trabgjo. Ade-
mas, el mercado de trabajo agregado coadyuva a proceso de determinacién del
precio relativo de las mercancias que corresponde a nivel dela ocupacion plenade
los recursos productivos. La actuacién del mercado de trabajo agregado estal que
establece ambos precios relativos como s € resto de los mercados no participaran.
Por supuesto, no es que no sean valiosos los demas mercados, mas bien actlan
pasivamente ante las exigencias establecidas por el mercado de trabgjo agregado,
el cual no puede concebirse sino en virtud de laintegracion de los mercados secto-
riales de trabajo. Dicha integracion es una manifestacion de la perfecta movilidad
de los trabajadores entre |os sectores productivos.

Lo anterior sugiere la existencia de una relacion entre ambos tipos de
precios relativos. De hecho, larelacion de latasa de salario real con el precio rela
tivo de los bienes se establece como sigue: latasade salario real apropiadaeslaque
se mide en términos de los bienes de consumo (no en términos de los bienes de
capital), por consiguiente, lafuncidn de demanda agregada de trabgjo del sector de

bienes de capital debe reescribirse en términos de latasade salariored o, / B° Yy
del precio relativo de los bienes de capital py:

R° o, 1
TG Iy LT S i N i
{Pﬁ} PR R 4
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Ahora bien, considerando (54) y la condicion de equilibrio del mercado
agregado de trabajo, por diferenciacion implicita se deduce el signo de lasiguiente
derivada:®

(=)

d(a)t IR ) i (a)t IR )(dN “L1 d(‘”t IR ))

oo o) o o Do ) v o)) 9

+)

De esta manera, se hace explicita la relacion positiva del precio relativo

de los bienes de capitales P*/ P° y latasa de salario real o, / P°. Laintuicion

econdmicade dicharelacidn se entiende megjor si |avemos como unaexigenciaque
debe cumplir el mercado de trabajo agregado para salvaguardar €l nivel de ocupa-
cion de pleno empleo. A fin de explicar la cuestion, supongamos que hubiese una
contraccion de la of erta agregada de trabajo, ¢qué se requiere pararestaurar € nivel
inicial de ocupacion plena? Se necesita una expansion de la demanda agregada que
compense la contraccidn de la oferta agregada. Pero esto Ultimo significa de (54)
gue la demanda agregada deba ser una funcién creciente del precio relativo de los
bienes de capital. Por ende, al aumentar latasade salario real también debe hacerlo
e precio relativo de los bienes de capital (véase Gréfica 1), ya que de otra manera
el nivel de ocupacion no podria ser N

Gréfical
Mercado de trabajo agregado
A WP s
: =
(WP,
Py <P,
(WIP%),
) U
D(pq)
D(po)
N N

8 Los simbolos entre paréntesis junto a los términos denotan el signo de |as derivadas parciales correspondien-
tes, las cuales sirven para determinar la relacion de movimientos entre las variables.
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Asi, laexistencia de un equilibrio del mercado de trabajo agregado exige
gue la demanda laboral del sector de bienes de capital fisico dependa positivamen-

tede @, / P°, de esta manera a partir de (55) se concibe que las funciones de de-

manda de trabajo de los sectores industriales —en Ultima instancia— dependen de o
bajo las siguientes propiedades:®

N’ =7 [p ].dn"'[]/ dp, >0 (56)

Ne =7 p ].dn*'[]/ dp, <0 (57)

La explicacién de (57) es inmediata, al aumentar la tasa de salario real
junto con €l precio relativo de los bienes de capital, la cantidad demandada de
trabajo en & sector de bienes de consumo desciende. Por otra parte, la ecuacion
(56) nos dice gue en presencia del mismo incremento del precio relativo de los
bienes de capital, se produce un incremento de la demanda de empleo en €l sector
de bienes de capitales fisicos.

Por otro lado, dada la estructura del capital instalado K, K¢, enlas

diferentes industrias, tenemos que las funciones de produccidn se pueden expresar
como:

Q' = flp ] f'=df[]/dp, >0 (58)

Q¢ =9[p ].g=dg[]/dp, >0 (59)

Bajo la premisa que €l ingreso real y e empleo se mueven en la misma
direccion, entonces se cumple:

Y, =pQ +Q =pi fp]+dlp]=2[p ].dz[ ]/ do, >0 (60)

Donde:
Z(py)= funcion de oferta agregada medida en términos de bienes de consumo.

9 Laintuicion de (56) es que para cualquier nivel wp ! Ptk, un incremento en p; reduce w ! |:>tk por lo cua

aumenta la cantidad demandada de trabajo en la industria de bienes de capital fisico.
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El efecto neto de un cambio de p; sobre Y; se puede obtener de (25) con-
siderando las relaciones tecnoldgicas de las ecuaciones (1) y (2), en este caso, €
resultado es:

oY, _ oF[]on“[] oG] on*[]

k
=p +Qf 61
. T AN Py COANS (61)

Ahora bien, si tomamos en cuenta las condiciones necesarias de la
maximizacion de beneficios tenemos:

M _ o o], o, o on™l]_ e[ onl], en™[]), o
- P = - W A R G

2.3 Larigquezareal

Dadas las productividades del capital en ambos sectores productivos Fy y Gy, €s
evidente de (28) quelariquezainicia delasfamilias W;.; depende dela cantidad de

dinero al principio del periodo M;.1, del precio de los bienes de consumo P, del
precio relativo p, y latasa de rendimiento R;:

W, =W[ME, 0 R PY] (63)

El efecto de los cambios en cada uno de los argumento sobre W;.; esta
determinado por las siguientes desigual dades:*°

1

Wm =—>0 64
ptC ( )
FL

Wp =T >0 (65)

FKS  GKE
Wg = _|:pt thzt et thzt l}< 0 (66)

10| asderivadas parciales asociadas son: son: Wy, = SW[-]/ oM, 4, w, =W ]/ &, Wg =oW[]/ FR;,
Woc =oW[ ]/ 2R’ .
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__ My
R

Andlogamente es posible especificar las derivadas parciales asociadas
con el nivel deriquezaal final del periodo, la cual seria unafuncion delos mismos
argumentos excepto por la cantidad de dinero correspondiente a final del periodo:

<0 (67)

W, =W[M? o R P (69)

Los signos de la derivadas parciales serian practicamente los mismos. La
ventaja de adoptar Wi, es que simplifica el proceso de determinacién de las varia-
bles enddgenas, ademas | os resultados principales no cambian si trabgjamos con la
riquezafinal oinicial.

2.4  Estructura algebraica simplificada
El conjunto de ecuaciones del modelo econdmico se puede expresar en términos

del precio relativo g, tal como se ilustra en e Cuadro 2 donde se muestran las
distintas condiciones de equilibrio de los mercados.**

Cuadro 2
Estructura algebraica simplificada

Y A P B Y (69)
'[qk(Rt)rqc(Ptht)]:th = f[Pt] (70)
C[Z(Pt )'Rt 1W(M ts—l PRy thC )]: th vg[Pt] 7D
Lz(p) r W 1o R RE = e ™)

Variables endogenas PR, B M;

Variables predeterminadas KtthC, Mf‘_l

11 Nétese que las funciones de produccion dependen exclusivamente del precio relativo, ademés estan incor-
poradas en las condiciones de equilibrio de cada mercado de mercancias, incluyendo el de dinero.
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La ecuacion (69) es la condicion de equilibrio del mercado de trabajo
agregado, mientras que (70) y (71) representan las condiciones de equilibrio de
los mercados de capital y consumo, respectivamente. La condicién de equilibrio
del mercado monetario esté representada por (72). El procedimiento es concebir
el andlisis de estas ecuaciones en términos de la separacién del sector real y €
monetario. Sin embargo, tal concepcidn no es propiade estaestructuraalgebraica,
por €l contrario, existe a menos una variable nominal que se determina en €l
sector real de la economia. En efecto, €l precio nominal de los bienes de consu-
mo se determina en el mercado de bienes de consumo. La explicacion es como
sigue:

1. En (69) e mercado de trabgjo determina el precio relativo de los bienes p.

2. En (70) latasaderendimiento (o tasade interés) R; se gjusta para establecer
el equilibrio de cada mercado de bienes de capitales fisicos;

3. Dados oy R, en (71) e mercado de bienes de consumo determina el nivel
de precios de |os bienes de consumo P° (unavariable nomind); y

4. Unavez que son conocidos o, Ry P°, en (72) e mercado monetario deter-

mina la cantidad de dineroM $. 2

Como se indico M, es una variable enddgena, por eso M¢ , tiene que ser

el instrumento de la politica monetaria. La disociacién entre las cantidades de di-
nero deinicioy defin de periodo es unaexigencia paralograr lacoherenciainterna,
en el sentido de que al final del periodo las autoridades monetarias estan obligadas
a satisfacer la demanda de liquidez procedente del funcionamiento de la economia
en su conjunto. El proceso de oferta monetaria recobra asi su aspecto practico, a
saber que € banco central podriaincidir sobre la economia, pero donde esta tltima
también influye sobre la cantidad de dinero que la autoridad monetaria debe fijar
para el siguiente periodo.

2 En @ caso de la riqueza de fin de periodo, la determinacion de las variables enddgenas sera otra vez
secuencia con tres blogues en vez de cuatro como sucede con e enfoque de la riqueza inicia del periodo. El
primer y segundo bloques son los mismos, de manera que el mercado agregado de trabsjo determina el precio
relativo de las mercancias y €l mercado de bienes de capital fisico establece la tasa de interés. La diferencia esta
en el tercer blogue, € cua incluye a dos mercados: € de bienes de consumo y € monetario. La interaccion de
estos dos mercados permite establecer simultdneamente tanto el precio monetario de bienes de consumo como la
cantidad de dinero, es decir, existe una simultaneidad en la determinacion de las variables endégenas para el
subconjunto de ecuaciones.
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La preservacion del equilibrio monetario es posible gracias a la ausencia
de chogues sobre la economia, si se presenta alguno entonces latasa de interés, los
precios nominalesy la cantidad de dinero tendrén que ajustarse. Empero, €l precio
relativo de los bienes de capitales y |a tasa de salario real podrian permanecer
iguales dependiendo de la fuente del disturbio. Por gjemplo, un cambio de la pro-
ductividad marginal del capital fisico tendra efectos no solo en los precios nomina-
lesy la cantidad de dinero, también sobre € precio relativo y latasa de salario rea
(Visser, 2002: 528). Por otro lado, si a los precios vigentes se desplegara mayor
disposicion acomprar bienes, no habra efectos sobre latasade salario real ni enlos
precios relativos, Unicamente sobre la cantidad de dinero y |os precios monetarios.
L os resultados son distintos debido a que en un caso cambia el lado de lademanda,
mientras que en €l otro hay una perturbacion por € lado de la oferta de los bienes.
En cualquier caso, sin embargo, habra unarecomposicion del producto demandado
al nivel que establece la oferta de los sectores productivos.

3. Un cambio delainclinacién a invertir en bienes de capitales fisicos

En términos de la estructura de dos sectores corporativos con precios flexibles,
seria interesante examinar la vigja discusion entre Keynes'y los clésicos sobre €
efecto en latasa de interés (variable enddgena) de una mayor propension ainvertir
(variable exdgenad). De acuerdo con la interpretacion de Hicks, las ecuaciones de
ahorro e inversion determinan latasa de interés, por |o cual unamayor inclinacion
a invertir significara un incremento en la tasa de interés. Por otro lado, seglin la
criticade Keynes (1936) latasa de interés se determina por laecuacion dela prefe-
rencia por laliquidez, razon por la cual un aumento de la propensién a invertir no
conduciria a un incremento en la tasa de interés.

Con € propésito de dilucidar tal debate en el marco de dos sectores pro-
ductivos presentamos una version linealizada® del modelo econdmico, tal como se
exhibe en e Cuadro 3. Obsérvese que en dicha presentacion € cambio del entorno
econdmico esta capturado por dlg> 0, el cual representa una mayor inclinacion a
invertir y se encuentraincorporado en la ecuacion (74).

13 Dado que no consideramos formas funcionales particulares, no podemos manipularlas algebraicamente a
menos gue sean expresadas en diferenciales (a cada serie se la aplica @ desarrollo de la serie de Taylor de orden
uno), perspectiva conocida como version linealizada del conjunto de ecuaciones.
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Cuadro 3
Un incremento en la demanda por inversién
cd kd
[77 +7 ]dpt :n;dpt (73)
k \

[| zq‘;,]olpt +[| 198 +|2q‘;]dR[ +dly = f' p, (74)
[c,z+caw, Jdp, +[C, +CoWR JaR, +CaWo P =gdp, )

M ¢ dm¢
[Liz+ LW, Jdo, +[L, + LaWg JdR, +| LaW,c +W T =0 (9

P’ t
Variables endogenas dpy, dR,, dPS, dM;

Variables predeterminadas di,

Los resultados del andlisis de estatica comparativa son inmediatos ya que
por (73) e precio relativo no experimenta ningln cambio, siendo dp; = 0. La in-
flexibilidad del precio relativo implica la invariabilidad de la tasa de salario red
medida en unidades de bienes de consumo, lo cual se verifica gracias a supuesto
delaperfectamovilidad del trabajo entre los sectoresindustriales y lapropiedad de
estabilidad del equilibrio del mercado agregado de trabajo. Cuando se alcanza la
tasa de salario, la cual que rige para ambos sectores productivos, la exigencia de
estabilidad del equilibrio del mercado de trabajo agregado significa que el precio
relativo estal que permite preservar latasa de salario real paravaciar dicho merca
do y coadyuvar asi ala ocupacion plena de los recursos.

Por otro lado, la ecuacion (74) se reduce a [l 1q; +|2q;]th +di, =0,

por lo cua con laayuda de (20) y (24) —donde se estableceque |, >0 y g < 0-

se puede calcular dR; / dlg de manera que la tasa de interés aumenta con una mayor
propensién ainvertir, tal como se verifica por la siguiente derivada:

do  1,95+1,95

d

. ' ) K c
14 |_as derivadas correspondientes son: lp=di []/ dg; Y 1, =dl []/ dg .
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En virtud de este impacto sobre latasa de interés nominal, de la ecuacion
(75) se puede observar que [C, + C3Wg] dR; + C3Wp dP€ = 0, lo cual implica e
siguiente multiplicador:

dPS C,+CqWey 1
dio CaWee  1hag +1,05

<0 (78)

Por consiguiente, €l precio monetario de |os bienes de consumo disminu-
ye en presencia de una mayor inclinacion ainvertir. Esto Gltimo implicaque latasa
de salario nominal cambiara en lamisma proporcion para mantener intactalatasade
salario real.

Ahorabien, al aumentar latasadeinterésy bagjar € precio de los bienes
de consumo, € mercado de dinero se ve afectado. Por un lado, la demanda por
liquidez se contrae debido a incremento en latasa de interés, y por otro lado, la
oferta de saldos reales (medido en unidades de bienes de consumo) desciende, de
tal manera que yano se verifica el vaciamiento del mercado monetario. Se pudiera
pensar que € equilibrio monetario se restaura pronto debido a que la ofertay de-
manda de saldos real es se mueven en la mismadireccion. No obstante, esto Ultimo
es muy improbable debido a la presencia del efecto riqueza en la demanda por
liquidez, por lo cua la cantidad de dinero nominal se gjustara hacia abgjo. A este
respecto, el impacto sobre el circulante de una mayor inclinacion a invertir esta
calculado por el siguiente multiplicador:

M 1 ME . ME, |, CWg
= ——L —|L, + LW,

Para establecer €l signo del multiplicador (79), tomamos en cuenta (38)
delacual sesabequeO<Lz<1, porloques Lz fuesecasi launidad, bastardasumir

quesetiene M7 — M, >0 paraque seanegativa. Desde luego, si & stock de dine-

roal final del periodo se reduce, entonces labrecha M — M, podriaser cadavez

menor e incluso negativa.

Desde la perspectiva del debate entre Keynesy los clésicos, es obvio que
larazon esta del lado de los clasicos ya que en definitiva la tasa de interés nomina
se incrementa cuando se produce una mayor inclinacién ainvertir. Lo que interesa
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empero es cOmo la economia se gjusta paraa canzar el nuevo equilibrio. Durante el
proceso de transicién hacia €l nuevo equilibrio €l precio relativo de los bienes de
capital aumenta debido a la mayor inclinacion a invertir, no obstante la distorsion
en € precio relativo empieza a desaparecer tan pronto como se incrementa la tasa
deinterés. De estamanera, después que lasituacion inicial consiste en un desplaza-
miento hacia la derecha de la curva de demanda de bienes de capital, también la
curva de la demanda de bienes de consumo se traslada a la izquierda. ™

Estos desplazamientos ocasionan una reduccién del precio nominal de
los bienes de consumo y de capital. De estamanera, €l precio nominal delos bienes
de capital aumenta inicialmente para luego disminuir més ala de su nivel inicial.
La disminucién de ambos precios nominales sera proporcional para eliminar cual-
quier distorsion del precio relativo. Enlarestauracion del precio relativo coadyuvan
también desplazamientos-gjustes de las curvas de oferta de bienes de cada merca-
do, de maneraque al final no sdlo selograrestablecer € precio relativo inicial sino
también se recuperala composicion de la produccion de los sectores industriales.*®
La contraccién de laliquidez se explica naturalmente por la deflacién de todos los
precios nominales ya que de otra manera el mercado monetario tendria un desgjus-
te permanente.

4, Un cambio de |la cantidad de dinero inicial

Nos interesa examinar la naturaleza de la proposicién de neutralidad del dinero en
unaestructura de dos sectores productivos.t’ Las ecuaciones del Cuadro 4 incluyen

la variacion de la cantidad de dinero a principio del periodo dM;, como instru-
mento de la politica monetaria.

15 Lajustificacion para razonar en términos de curvas de demanday de oferta (diagrama de precios y cantida-
des con pendientes habituales) se basa en la idea de que la oferta de los bienes no es otra cosa que una funcion de
costo marginal ascendente (cociente del salario monetario y la productividad del trabajo), mientras que la curva
de demanda de una mercancia depende inversamente de su propio precio relativo y del precio de la otra mercan-
cia (por medio de la g de Tobin, ademés de la tasa de interés y de lariqueza red).

16 Al disminuir la tasa de salario monetario, ceteris paribus, en cada sector productivo la curva de oferta de
bienes se desplaza hacia abajo, lo cua significa que las empresas estan dispuestas a ofrecer una mayor cantidad
de producto al precio vigente.

17 Visser (2002: 531) enumera las condiciones suficientes para que se verifique la neutralidad del dinero, entre
las cuales se encuentran flexibilidad de precios, ausencia de ilusién monetaria e inexistencia de cambios en las
expectativas, suponemos que dichos factores se verifican.
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Cuadro 4
Un incremento en la cantidad de dinero inicial
cd kd
[77 +7 ]dpt :ndet (80)
k .
[' zq,c;,]dpt +[| 19R +|2qCR]th =f'p D)
[C12'+C3Wp Jao, +[c, +Cwg JaR + CaWoe 0P +CaWyydM;; =g dpy )
M am;
Lz +Law, Jao, +[L, + LaWg JOR, +| LaWe +— |dP® + Loy, =—  (©3)
(°?) r
Variables endégenas dp AR, dP°, aM;
Variables predeterminadas dm;

Por laecuacion (80) setiene que en € largo plazo |os precios rel ativos no
cambian, razén por lacual dp; = 0. Ademas, tampoco cambialatasade salario real,

de manera que d(cot / Ptc). Ahora bien, de (81) se deduce que la tasa de interés
tampoco sufrird cambios, por ende dR; = 0. En consecuencia, (82) se reduce a

C,W,.dP° +CyW,, dM¢ ; =0, por lo cual:

aMg W,
Mz, W &9
Esta ecuacion nos dice que €l precio nominal de los bienes de consumo
aumentara en proporcion con la cantidad inicial de dinero, €l factor de proporcio-
nalidad es -W / Wet. Este mismo factor de escala es |la medida en que cambian tanto
e precio monetario de los bienes de capital como de latasa de salario nominal.
Dado el impacto sobre los precios monetarios, después de algunas mani-
pulaciones de la ecuacion (83) llegamos al siguiente multiplicador:

dMs MW,
=——L_M 50
thSfl PtC VVPc (89)

i ' i k
'8 Las derivadas correspondientes son: |, = dl []/ dg y 1, =dl []/ dqtc .
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La cantidad de dinero al final del periodo también se gjusta en lamisma
direccion que la cantidad de dinero inicial.

Por o tanto, tenemos el mismo resultado de un modelo macroecondmico
unisectorial de precios flexibles donde se verificala proposicidn de neutralidad del
dinero. En esta versién de dos sectores productivos, sin embargo, la novedad es que
el stock dedinero a final del periodo es unavariable enddgena, por lo que lapropo-
sicion de neutralidad procede del stock de dinero a inicio del periodo. Por supues-
to, esimperioso que se cumplan las condiciones suficientes paralavalidez de dicha
proposicion desde la perspectiva del andisis de estética comparativa que indica
Visser (2002). No obstante, lo distintivo del alcance de los resultados es que no
s6lo los precios monetarios sino también la cantidad de dinero a final del periodo
se mueven en la direccion de la cantidad de dinero inicial, siendo asi mas genera
comparado a caso unisectorial.

Conclusiones

Hemos aceptado que & capital fisico estafijo a nivel de laeconomiaen su conjun-
toy que @ capital esinmdvil entre las industrias en una economia de dos sectores
productivos y de precios flexibles. Este articulo pone de manifiesto un aspecto
particular sobre la naturaleza de la ocupacion plena de los recursos productivos: la
relacion positiva entre la tasa de salario real y €l precio relativo de los bienes de
capital como una exigencia de la movilidad sectorial del trabgjo. La integracion
de los mercados de trabajo sectoriaes implicalaidealizacion de que el mercado de
trabajo agregado es el lugar donde se establecen latasa de salario rea y € precio
relativo de los bienes. Lo anterior significa € predominio del mercado de trabgjo
agregado sobre € resto de los mercados con una causalidad unidireccional de la
oferta haciala demanda (esta Ultima se gjusta ala primera). Unavez que la compo-
sicion de laproduccion sectorial ofrecida esté establecida por |0s precios relativos,
lo Unico que resta es la adaptacion de la demanda a la oferta. En este sentido, las
variables reales son independientes de las variables nominales, éstas solo son un
velo para la economia real. Por tal motivo, cuando ocurre algin choque de la de-
manda sectorial es necesario un regjuste de los precios nominales (incluyendo el
circulante monetario correspondiente a final del periodo), de tal suerte que el con-
junto de preciosrelativosinicial de ocupacion plena de los recursos de la economia
no cambie. En esta disposicién de ideas se verifica también la proposicion de neu-
tralidad del dinero asociado con una estructura mas general comparado con el caso
unisectorial.
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En € futuro la comprensién més profunda del modelo de dos sectores pro-
ductivos con precios flexibles nos obligara a explorar otras cuestiones, no sélo en
relacion con la especificacion de las relaciones involucradas sino también en lo refe-
rente ala dindmica econdémica. Por giemplo, siguiendo a Klausinger (2000) es nece-
sario considerar la riqueza de fin de periodo en todas las relaciones ddl lado de la
demanda de bienes. Por otro lado, e estudio de |as cuestiones dinamicas permitiria
evaduar mejor los resultados a canzados, sera importante la reflexion de los precios
relativos asociados con € mercado de trabgjo agregado. También se requerira consi-
derar la presencia de rigideces salariales nominales para describir los efectos de los
choques de demanda sobre la composicion y € nivel de la produccién sectoria. En
tal encomienda seraimportante volver atomar en cuenta las especificaciones de las
funciones de consumo, inversion y demanda de liquidez, las cuaes sin duda tendrén
un papd més importante del que hasta ahora han desempefiado.
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